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Abstrakt 
Diplomová práce se zabývá hodnocením finanční situace dotčeného subjektu v rozmezí 
let 2006 – 2011. Cílem této práce je zhodnocení současného finančního stavu podniku a 
zpracování návrhů na jeho zlepšení. V první části práce budou shrnuty veškeré 
teoretické poznatky, na jejichž základě bude probíhat tvorba praktické části. Druhou 
část práce tvoří informace týkající se dané společnosti. V třetí části práce bude 
provedena finanční analýza a na závěr představeny návrhy a opatření vedoucí k zlepšení 
současné finanční situace podniku. 
Abstract 
This thesis evaluates the financial situation of the mentioned entity between the years 
2006 - 2011. The aim of this work is to evaluate the current financial position of the 
company and to draft proposals for its improvement. The first part will summarize all 
the theoretical knowledge, on the basis of which the practical part will be created. The 
second part consists of information relating to the company. In the third part of the work 
a financial analysis will be done and finally the proposals and measures to improve the 
current financial situation will be presented.  
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rentabilita, likvidita, aktivita, zadluženost, Altmanův index, Index IN05 
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Úvod 
     Současné podnikatelské prostředí je charakteristické zejména svojí vysokou 
konkurenční rivalitou. Úspěch každého podniku vyžaduje zejména dokonalé a 
především obezřetné ovládání jak obchodní stránky podnikatelské činnosti (zajištění 
odbytu), tak i stránky finanční (efektivní vynakládání s peněžními prostředky). 
K tomuto účelu lze využít celé řady metod či nejrůznějších postupů. Za nejvyužívanější 
nástroj finančního řízení podniku považujeme finanční analýzu, jejímž cílem je 
zhodnotit finanční zdraví podniku prostřednictvím vybraných ukazatelů. Při její aplikaci 
je nezbytně nutné dosažené výsledky správně argumentovat a zároveň také pochopit 
vztahy mezi jednotlivými ukazateli. Následné uplatnění zjištěných výsledků v rámci 
finančního plánování představuje nedílnou součást efektivního řízení firmy. 
     Tématem této diplomové práce je hodnocení finanční situace dotčeného subjektu a 
návrhy na její zlepšení. Jedná se o podnik střední velikosti, jehož hlavní činností je 
výroba a následný prodej pečiva. V posledních letech však společnost rozšířila své 
působení i do oblasti hostinské činnosti, výroby cukrářských produktů a výrobků 
studené kuchyně. Hlavním důvodem mého výběru dané společnosti je naše dřívější 
spolupráce, jež započala v průběhu mého bakalářského studia a setrvala až do 
současnosti. Především, díky této dlouhodobé spolupráci a zkušenostmi z ní plynoucí, 
jsem porozuměl řadě důležitým aspektům, které mi velmi výrazně napomohly 
k seznámení se s celkovým chodem uvnitř společnosti. 
     V první části moji diplomové práce budou shrnuta veškerá teoretická východiska, dle 
kterých bude následně zpracována analytická část práce. Pozornost je zde především 
věnována analýze vnějšího i vnitřního prostředí, jednotlivých účetním výkazům a 
v neposlední řadě také zvoleným metodám a ukazatelům finanční analýzy. 
     Druhá část této práce je zaměřena na analýzu současného stavu společnosti, zejména 
tedy jejímu představení, historii, organizační struktuře, výrobnímu programu a strategii. 
Součástí této kapitoly je i provedená strategická analýza a charakteristika vybrané 
konkurence. 
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     Obsahem třetí části je provedená finanční analýza zvolené společnosti včetně 
mezipodnikového srovnání s vybranými konkurenty. 
     Poslední část práce se pak zabývá jednotlivými návrhy, jež by měly napomoci 
k zlepšení současné finanční situace vybrané společnosti. 
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1 Vymezení problému a cíle práce 
Vymezení problému 
     Předmětem diplomové práce je hodnocení finanční situace dotčeného subjektu a 
návrhy na její zlepšení. Tato společnost působí na trhu již více než dvacet let. Její hlavní 
činností je výroba a následný prodej pečiva. Hlavní problém, se kterým se společnost 
v současné době potýká, je vykazovaná ztráta v podobě hospodářského výsledku za 
poslední dvě účetní období. 
Cíle práce 
     Hlavním cílem této práce je zhodnocení současné finanční situace dotčeného 
subjektu a zpracování návrhů na zlepšení výkonnosti podniku. K tomuto účelu bude 
využito účetních výkazů za posledních 6 let hospodaření, tedy v rozmezí let 2006 – 
2011, které budou následně zpracovány pomocí metod finanční analýzy. Zjištěné 
výsledky pak budou komparovány s dvěma zvolenými konkurenty působícími v témže 
oboru. Vyjma hlavního cíle této práce jsem si stanovil i dílčí cíle, jež mají následující 
charakter: 
 shrnutí vybrané tématiky v teoretické části práce, 
 představení vybrané společnosti, 
 strategická analýza zvolené spolčenosti, 
 analýza finanční a obchodní situace, 
 zpracování výkazu cash flow a jeho následná analýza, 
 formulace návrhů na zlepšení. 
Metody zpracování 
S ohledem na stanovené cíle budu v rámci své diplomové práce využívat následující 
metody: 
 Logické metody 
o Metoda analýzy – představuje proces rozkládání celku na jeho jednotlivé 
části, kdy rozlišujeme podstatné od nepodstatného. Tato metoda byla 
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použita při rozboru jednotlivých ukazatelů a faktorů finanční analýzy a 
strategické analýzy. 
o Metoda syntézy – syntéza neboli slučování částí předmětu nebo jevu, 
jeho vlastností, znaků či poznatků v jeden celek. Využitím této metody 
byly shrnuty dosažené výsledky provedených analýz. 
o Metoda indukce – neboli metoda zobecňování, kde logicky tvoříme 
závěry na základě jednotlivých případů.1 Metodu indukce jsem použil 
zejména při analýze jednotlivých účetních výkazů. 
o Metoda dedukce – spočívá v odvození výroků z jiných již platných 
výroků na základě logiky. Metoda dedukce byla aplikována při 
interpretaci jednotlivých výsledků, dosažených pomocí finanční analýzy.  
o Metoda abstrakce – myšlenkový proces, který se vyznačuje analytickými 
a syntetickými postupy, jehož prostřednictvím se vymezují určité 
charakteristiky, vlastnosti a relace reality. Abstrakce představuje 
odhlížení od nepodstatných vlastností a vztahů.2 Metody abstrakce bylo 
využito jak při tvorbě teoretické části práce, tak i zpracování části 
analytické. Jednalo se především o výběr těch nejpodstatnějších 
informací z celého spektra použitých zdrojů. 
o Metoda konkretizace – je proces vyhledávání konkrétního prvku z třídy 
objektů. Tuto metodu jsem použil při formulaci jednotlivých závěrů 
dosažených z příslušných analýz. 
 Metody finanční analýzy – představují využití těchto ukazatelů: rentability, 
aktivity, zadluženosti, likvidity, produktivity práce a čistého pracovního 
kapitálu,  
 Metody strategické analýzy – jedná se o analýzy vnějšího prostředí společně 
s interní analýzou podniku. Za účelem zpracování této diplomové práce jsem 
zvolil, PESTLE analýzu, Porterův model pěti konkurenčních sil, Mc Kinseyho 
model ,,7 S“ a SWOT analýzu, 
                                                 
 
1
 DOLEŽAL, J., P. MÁCHA., B. LACKO a kol. Projektový management podle IPMA. s. 141. 
2
 POKORNÝ, J. Úspěšnost zaručena: jak efektivně zpracovat a obhájit diplomovou práci. s. 48 – 49. 
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 Metoda srovnání – v podobě komparace dosáhnutých výsledků 
s konkurenčními podniky. Právě prostřednictvím této metody bude realizován 
hlavní cíl práce. 
     Volba těchto zmíněných metod byla stanovena na základě požadavku na naplnění 
cílů mé diplomové práce. V rámci jejího zpracování budu jednotlivé metody užívat ve 
vztahu k řešení konkrétních problémů. 
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2 Teoretická východiska práce 
     V této kapitole se budu věnovat teoretickým východiskům, dle kterých budou 
zpracovány ostatní části diplomové práce. Pokusím se zde objasnit techniky strategické 
analýzy, podstatu a cíle finanční analýzy a v závěrečné části této kapitoly si přiblížíme 
jednotlivé metody elementární technické analýzy. 
 
2.1 Strategická analýza 
     Cílem strategické analýzy je identifikovat a ohodnotit veškeré faktory, o nichž lze 
předpokládat, že budou mít vliv na stanovení cílů a strategie podniku. Strategická 
analýza zahrnuje řadu analytických technik a metod určených pro identifikaci vztahů a 
faktorů uvnitř prostředí, v němž organizace působí (analýzy vnějšího prostředí), a pro 
identifikaci strategických možností, zdrojů a kompetencí organizace (analýzy vnitřní 
prostředí). Součástí strategické analýzy jsou i komplexní analýzy, které slučují dosažené 
výsledky dílčích analýz do jednoho uceleného obrazu organizace a její pozici ve 
vnějším prostředí.3 
V rámci této práce budu vycházet z následujících analýz: 
 analýza vnějšího prostředí – PESTLE analýza, Porterův model pěti 
konkurenčních sil, 
 analýza vnitřního prostředí – McKinsey 7S, 
 komplexní analýza – SWOT analýza. 
2.1.1 PESTLE analýza 
     PESTLE analýza je metodou strategické analýzy, jež slouží k analýze faktorů 
vnějšího prostředí, které by mohly znamenat budoucí příležitosti nebo hrozby pro 
hodnocenou organizaci. S postupem času byla tato analýza několikrát modifikována a 
                                                 
 
3
 CIMBÁLNÍKOVÁ, L. Strategické řízení – proč je želva rychlejší než zajíc. s. 32 – 33. 
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byly jí přidávány nové prvky vnějšího prostředí. Současný název PESTLE (někdy 
označován jako SLEPTE nebo STEPLE) zahrnuje tyto faktory:4 
 Politické (potencionální a existující působení politických vlivů) – zahrnují např. 
hodnocení politické stability (politická strana u moci), politický postoj (postoj 
vůči privátním a zahraničním investicím), hodnocení externích vztahů 
(regionální nestabilita), politické vlivy různých skupin. 
 Ekonomické (působení a vliv místní, národní a světové ekonomiky) – zde 
řadíme např. hodnocení makroekonomické situace (míra inflace, výše HDP, 
úroková míra, rozpočtový přebytek nebo deficit), přístup k finančním zdrojům 
(náklady spojené s poskytnutými půjčkami), daňové faktory (výše a vývoj 
daňových sazeb). 
 Sociální (působení sociálních a kulturních změn) – chápeme jako demografické 
charakteristiky (velikost populace, věková struktura), makroekonomické 
charakteristiky trhu práce (rozdělení příjmů, míra nezaměstnanosti), sociálně-
kulturní aspekty (životní úroveň, rovnoprávnost pohlaví), dostupnost pracovní 
síly, pracovní zvyklosti, apod. 
 Technologické (dopady nových a vyspělých technologií) – tuto skupinu tvoří 
např. podpora vlády v oblasti výzkumu, výše výdajů na výzkum, nové vynálezy 
a objevy, rychlost morálního zastarávání, apod. 
 Legislativní (vlivy národní, evropské a mezinárodní legislativy) – za legislativní 
faktory považujeme např. existenci a funkčnost zákonných norem (obchodní 
právo, daňové zákony, právní úprava pracovních podmínek), chybějící 
legislativu, funkčnost osudů, vymahatelnost práva. 
 Ekologické (místní, národní a světová ekologická problematika a otázky jejího 
řešení) – tyto faktory tvoří např. přírodní a klimatické vlivy, globální 
envirementální hrozby (úbytek ozónové vrstvy, zvyšování emisí skleníkových 
plynů, apod.) či legislativní opatření spojená s ochranou životního prostředí. 
                                                 
 
4
 GRASSEOVÁ, M., R. DUBEC a D. ŘEHÁK. Analýza podniku v rukou manažera – 33 
nejpoužívanějších metod strategického řízení. s. 178 – 180. 
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2.1.2 Porterův model pěti konkurenčních sil 
     Americký ekonom Michael Porter stanovil předpoklad, že ziskovost odvětví závisí 
na pěti dynamických faktorech, jež ovlivňují ceny, náklady a investice firem daného 
odvětví. Těchto pět faktorů se také podílí na určování strategické pozice, kterou hodlá 
podnik v rámci příslušného odvětví působit. Každé odvětví má svoji vlastní strukturu a 
je tak zcela jedinečné. Systémový rámec Porterova modelu umožňuje podniku pomocí 
pěti faktorů analyzovat strukturu daného odvětví společně se stanovením faktorů, které 
jsou pro konkurenci v tomto odvětví rozhodující. Organizace musí tedy analyzovat vliv 
těchto pěti činitelů ziskovosti:5 
 Dodavatelé (vyjednávací síla dodavatelů) – v případě, že dodavatelé mohou 
neustále zvyšovat ceny či snižovat kvalitu a kvantitu dodávek, hodnotíme 
odvětví za neatraktivní. Rostoucí sílu dodavatelů charakterizuje jejich rostoucí 
koncentrace, poskytování jedinečných výrobků, integrace dodavatelů, atd. 
Nejlepší obrana spočívá v budování kvalitních vztahů s dodavatelem či zajištění 
dalších dodavatelských zdrojů. 
 Zákazníci (vyjednávací síla zákazníků) – při velké či rostoucí vyjednávací síle 
vytváří zákazníci tlak na snižování cen a zvyšování kvality výrobků a služeb. 
Tímto úkonem staví konkurenty do přímého střetu, čímž se snižuje jejich zisk. 
Reakce podniku spočívá v hledání méně náročných zákazníků, změně 
dodavatele nebo nejlépe vyvinutí špičkové nabídky výrobků, která se neodmítá. 
 Potencionální nová konkurence (hrozba pohyblivosti) – ohrožení ze strany 
nových konkurentů nastává při existenci některého z těchto šesti faktorů: úspory 
z rozsahu, kapitálová náročnost vstupu, přístup k distribučním kanálům, 
legislativa vládní zásahy, diferenciace výrobků, očekávaná reakce zavedených 
firem. Přitažlivost trhu určuje výše vstupních a výstupních bariér. 
Nejpřitažlivějším trhem je ten, jehož vstupní bariéry jsou vysoké a výstupní 
nízké. Pro udržení či posílení své konkurenceschopnosti musí být každý podnik 
schopný odpovědi na otázku: ,,Jak může napomoci zvýšit bariéry vstupu?“ 
                                                 
 
5
 GRASSEOVÁ, M., R. DUBEC a D. ŘEHÁK. Analýza podniku v rukou manažera – 33 
nejpoužívanějších metod strategického řízení. s. 191 - 193. 
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 Substituty (hrozba zastupitelnosti) – existence podobných výrobků sloužících 
k podobnému nebo stejnému účelu jako produkty z daného odvětví. Pro omezení 
této hrozby musí podnik zaměřit své úsilí na sledování vývoje cen u substitutů a 
hledání odpovědi na otázku: ,,Čím může snížit hrozbu substitutů?“ 
  Konkurence v odvětví (rivalita) – odvětví není přitažlivé, pokud v něm působí 
velké množství konkurentů. Zvyšující se rivalita nastává při stagnaci či 
zmenšení daného odvětví nebo v případě vysokých fixních nákladů. Podnik 
v tomto případě musí dosáhnout určité konkurenční výhody (např. diferenciace 
produktu) a neustále se snažit zlepšovat svoji pozici vůči konkurentům. 
2.1.3 McKinsey 7S 
     Model 7S společnosti McKinsey je považován za jednu ze základních analýz 
vnitřního prostředí, která ve vzájemných vztazích a souvislostech vnímá a analyzuje 
strategické řízení, organizaci, firemní kulturu a další faktory. Tento model nahlíží na 
organizaci jako na množinu sedmi základních faktorů, které se vzájemně podmiňují, 
ovlivňují a rozhodují o úspěšnosti přijaté strategie. Dosažení souladu těchto faktorů je 
nutné pro hledání klíčových faktorů úspěchu každé organizace. Za McKenseyho 7S 
považujeme následující faktory: 6 
 Strategy (strategie) – schopnost organizace dosáhnout své vize a strategického 
cíle, popř. styl reakce na vnější příležitosti a hrozby v daném oboru. 
 Structure (struktura) – vyjadřuje organizační strukturu, způsob delegování 
úkolů, komunikaci a přenos informací, spolupráci a týmovou práci, kontrolní 
mechanismy. 
 Systems (systémy řízení) – jsou prostředky a postupy k řízení aktivit 
organizace, např. manažerské informační, komunikační, inovační systémy. 
 Style (styl manažerské práce) - styl vedení, způsob řešení konfliktů. 
 Staff (spolupracovníci) – lidské zdroje v organizaci, způsob jejich chování, 
postoje, motivace, vztahy, atd. 
                                                 
 
6
 CIMBÁLNÍKOVÁ, L. Strategické řízení – proč je želva rychlejší než zajíc. s. 62. 
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 Skills (schopnosti) – jedná se o schopnosti a kompetence uvnitř organizace, 
např. řízení znalostí, prvky učící se organizace. 
 Shared Values (sdílené hodnoty) – jsou odrazem základních hodnot, idejí a 
principů respektovanými pracovníky organizace a jejími stakeholdery. 
2.1.4 SWOT analýza 
     SWOT analýza je typem strategické analýzy stavu podniku či organizace z hlediska 
jejich silných (strengths), slabých (weaknesses) stránek, příležitostí (opportunities) a 
hrozeb (threats), která poskytuje podklady pro budoucí formulaci rozvojových směrů a 
aktivit, podnikových a strategických cílů.7 
 ,,Cílem SWOT analýzy je identifikovat to, do jaké míry jsou současná strategie firmy a 
její specifická silná a slabá místa relevantní a schopná se vyrovnat se změnami, které 
nastávají v prostředí.“8 
     Dle charakteru odvětví a dosažených kombinací vnitřních a vnějších stránek pak lze 
pro organizaci, popř. pro její jednotlivé organizační složky, volit různé typy strategií, 
které vycházejí na základě SWOT analýzy ze čtyř možných přístupů:9 
 přístup S – O – využití silných stránek a možných příležitostí plynoucích 
z okolí, 
 přístup W – O – za pomoci příležitostí z okolí eliminovat slabé stránky, 
 přístup S – T – vyžití silných stránek k eliminaci hrozeb, 
 přístup W – T – snaha vyřešit znepokojivý stav i za cenu likvidace části 
organizace. 
 
2.2 Finanční analýza 
     Současné podnikatelské prostředí je charakteristické především neustálým děním, 
tedy změnami, na které musí každý podnik co nejrychleji zareagovat, aby dosáhl určité 
                                                 
 
7
 GRASSEOVÁ, M., R. DUBEC a D. ŘEHÁK. Analýza podniku v rukou manažera – 33 
nejpoužívanějších metod strategického řízení. s. 297. 
8
 JAKUBÍKOVÁ, D. Strategický marketing – strategie a trendy. s. 103. 
9
 VEBER, J. a kol. Management – Základy moderní manažerské přístupy výkonnost a prosperita. s. 534. 
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konkurenční výhody. Nejedná se však o změny týkající se pouze vnějšího okolí, nýbrž i 
změny, jež musí být uskutečněny uvnitř samotného podniku. Za tímto účelem využívají 
podniky nejrůznějších manažerských technik,10 jako jsou například benchmarking, 
outsourcing, strategické plánování, segmentace zákazníků, aj. Mezi tyto nástroje řízení 
podniku řadíme i finanční analýzu, kterou lze právem považovat za jednu 
z nejdůležitějších součástí ovlivňujících manažerské rozhodování. 
     Soudobá ekonomická teorie vymezuje několik způsobů, kterými lze pojem finanční 
analýza definovat. Podle Růčkové11 lze nejvýstižněji finanční analýzu charakterizovat 
jako systematický rozbor získaných dat, která jsou vyčleněna z příslušných finančních 
výkazů. Zahrnuje v sobě jak zhodnocení firemní minulosti, tak současnosti, ale i 
předpověď budoucích finančních podmínek. 
     Finanční analýza má charakter zpětné vazby (informace) a představuje nedílnou 
součást finančního řízení podniku. Za její pomoci lze objektivně dojít k závěru, kam 
podnik v jednotlivých oblastech došel, v čem se mu podařilo jeho předpoklady splnit 
nebo naopak, jaké situaci chtěl předejít. Výsledky finanční analýzy představují cenný 
dokument, který slouží nejenom pro vlastní potřeby manažerů dané společnosti, ale i 
pro ostatní uživatele, jež jsou s podnikem spjatí hospodářsky, finančně, apod.12 
     Prostřednictvím finanční analýzy lze dosáhnout velmi hodnotných informací pro 
následné finanční plánování. K tomu ovšem každý subjekt provádějící finanční analýzu 
potřebuje dosáhnout maximálně relevantních výsledků, a proto je třeba v úvahu brát 
následující podmínky:13 
 aplikovatelnost (používané metody jsou adekvátní možnostem a podmínkám 
podniku)  
 efektivnost (očekávané výnosy, plynoucí ze zjištěných výsledků, významně 
převyšují vynaložené náklady na zpracování) 
                                                 
 
10 KROV, M. Manažerské techniky (nástroje). Business-consulting.cz [online]. c2010 [cit. 2012-10-03]. 
Dostupné z: http://www.business-consulting.cz/nastroje.html 
11
 RŮČKOVÁ, P. Finanční analýza - metody, ukazatele, využití v praxi. s. 9. 
12
 KNÁPKOVÁ, A. a D. PAVELKOVÁ. Finanční analýza – komplexní průvodce s příklady. s. 15. 
13
 SEDLÁČEK, J. Finanční analýza podniku. s. 4. 
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 účelnost (FA je realizována v souvislosti s předem vymezenými cíli) 
Mezi hlavní cíle finanční analýzy zpravidla řadíme:14 
 zhodnocení vlivů vnitřního a vnějšího prostředí 
 analýza dosavadního vývoje podniku 
 porovnání výsledů analýzy v prostoru 
 analýza vztahů mezi ukazateli 
 poskytnutí informací pro budoucí rozhodování 
 analýza variant budoucího vývoje včetně výběru nejvhodnější varianty 
 interpretace získaných výsledků včetně návrhů zaměřených na finanční 
plánování a řízení podniku 
     Podnik, jako hospodářský subjekt, ohrožuje celá řada rizik. Dle Kislingerové15 riziko 
vyjadřuje stupeň nejistoty, která je spojena s očekávaným výnosem. Za nejčastější 
rizika, s kterými se podnik setkává, patří rizika provozní, mezi něž řadíme například 
riziko výrobní (související s provozními náklady či schopností zachovat potřebnou 
kvantitu a jakost) a riziko obchodní (nevyzpytatelnost prognózovaných tržeb) nebo 
finanční rizika (vycházející z dosavadního hospodaření, ohrožující platební schopnost a 
výnosnost). Od finanční analýzy proto očekáváme:16 
 vyjádření míru finančních rizik plynoucích ze stávajícího způsobu financování 
 odhad míry provozních rizik, jimiž by mohl podnik odolat, avšak za 
předpokladu neměnnosti stávajících finančních rizik 
2.2.1 Uživatelé finanční analýzy 
     Informace, které se týkají výkonnosti, finanční stability a perspektivy podnikání, 
představují hlavní předmět zájmu každého podniku. Mimo jiné jsou tyto informace 
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 SEDLÁČEK, J. Finanční analýza podniku. s. 4. 
15
 KISLINGEROVÁ, E. Oceňování podniku. s. 104. 
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 GRÜNWALD, R. a J. HOLEČKOVÁ. Finanční analýza a plánování. s. 20. 
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důležité i pro ostatní subjekty, jež jsou s konkrétním podnikem v určité interakci. Tyto 
subjekty označujeme jako uživatele finanční analýzy a lze je rozdělit následovně:17 
 externí uživatele: 
 stát a jeho orgány, investoři, banky a jiní věřitelé, obchodní partneři, 
konkurence, apod. 
 interní uživatelé: 
 manažeři, zaměstnanci, odboráři. 
Stát a jeho orgány 
     Stát a jeho orgány vyžadují informace potřebné k formulování hospodářské politiky 
státu vůči podnikatelskému okolí a dále také data pro statistku, kontrolu vykazovaných 
daní, kontrolu společností se státní účastí, kontrolu podniků se státní zakázkou, či 
rozdělování finančních dotací vládou zaručených úvěrů, atd.18 
Investoři 
     Tato skupina uživatelů je tvořena primárními uživateli (akcionáři či vlastníci) a 
ostatními investory (společníci, majitelé firmy, členové družstva). Zajímají se o 
finančně-účetní informace ze dvou prostých důvodů – investiční hledisko, které tvoří 
data určená pro rozhodování o budoucích investicích (posouzení míry rizika k míře 
výnosnosti) a kontrolní hledisko (uplatňované z pozice akcionářů vůči manažerům 
daného podniku, jehož obsahem jsou informace týkající se stability a likvidity, nezbytné 
pro zjištění, zda manažeři sledují záměr společnosti a podílejí se na jejím rozvoji a 
budoucím trvání).19  
Banky a jiní věřitelé 
     Banky, jako klíčoví věřitelé, vyžadují informace plynoucí z finanční analýzy pro 
přesné určení finančního zdraví stávajícího či budoucího klienta. Na tomto základě je 
dále stanovena případná výše poskytovaného úvěru, doba splatností, úroky za 
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 VOCHOZKA, M. Metody komplexního hodnocení podniku. s 12 – 13. 
18
 GRÜNWALD, R. a J. HOLEČKOVÁ. Finanční analýza a plánování. s. 31. 
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 tamtéž,. s. 28. 
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poskytnutí úvěru a další podmínky tvořící úvěrovou smlouvu, jejíž součástí je i 
předávání zpráv o finanční situaci dlužníka. 
Obchodní partneři 
     Pro získání a udržení si dlouhodobě kvalitních obchodních vztahů je nezbytné plnit 
své závazky řádně a včas. Proto hlavním předmětem zájmu ze strany obchodních 
partnerů je pečlivé sledování zadluženosti, solventnosti a především likvidity podniku, 
s kterým obchodují.20 
Konkurence 
     Představuje všechny okolní podniky s podobným předmětem podnikání, ale i 
společnosti v rámci celého odvětví. Finanční informace jsou pro ně důležité z hlediska 
komparace s jejich dosaženými výsledky. Jedná se především o rentabilitu, výši zásob, 
jejich obratovost, uskutečněné investice, apod.   
Manažeři 
     Manažeři, jako uživatelé tvořící podnikový management, pracují s velice rozsáhlým 
spektrem informací, které jsou jim poskytovány na rozdíl od ostatních subjektů 
průběžně. Jejich využívání napomáhá managementu uskutečňovat správná rozhodnutí 
při zajišťování optimální majetkové struktury, jejím financování, přerozdělování 
dosáhnutého zisku, ale také k vytvoření určité zpětné vazby mezi jednotlivými 
rozhodnutími a důsledky z nich plynoucí.21 
Zaměstnanci 
     Zaměstnanci stejně tak, jako manažeři, vzájemně usilují o dosahování kladného 
hospodářského výsledku, a to v uspokojivé míře. Mají zájem na prosperitě a finanční 
stabilitě podniku z důvodu zajištění si pravidelného příjmu, kariérního postupu, 
možnosti získání různých benefitů, apod. 
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 VOCHOZKA, M. Metody komplexního hodnocení podniku. s. 13. 
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     Navzdory poměrně rozmanité struktuře těchto subjektů existuje přece jen jedno, co 
mají všichni jednotlivci společné – pro svá rozhodování vyžadují relevantní informace. 
Takto můžeme označit informace, jež jsou pravdivé, včasné, úplné a podrobné.22 
2.2.2 Zdroje informací pro finanční analýzu 
     Pro úspěšné zpracování finanční analýzy, jejímž výstupem budou relevantní 
výsledky, je nutno vycházet ze vstupních informací, které jsou charakteristické svoji 
kvalitou, ale i komplexností. Těmto dvěma vlastnostem by měl každý finanční analytik 
věnovat patřičnou pozornost z důvodu zlepšení vypovídací schopnosti prováděné 
finanční analýzou. Za základní informační zdroje proto považujeme účetní výkazy 
podniku, mezi které patří: 
 rozvaha 
 výkaz zisku a ztráty 
 výkaz cash flow 
 příloha k účetní závěrce 
     Informace můžeme čerpat i z ostatních zdrojů jako například výroční zprávy nebo 
účetní závěrky, ze zpráv vedoucích pracovníků či auditorů,  z firemních statistik, z 
burzovního zpravodajství, ze zpráv samotného vrcholového vedení, z komentářů 
odborného tisku nebo z nezávislých prognóz a hodnocení. Nicméně pro účely této práce 
budeme vycházet pouze ze základních zdrojů, které hodnotím jako dostačující, a proto 
jim následně bude věnována patřičná pozornost.23 
Rozvaha 
     Rozvaha pro podnik představuje základní účetní výkaz, jež nás informuje o stavu 
majetku (aktiva), který podnik vlastní, a zdrojích jeho financování (pasiva). Rozvaha 
bývá obvykle sestavována k prvnímu (počáteční rozvaha) a poslednímu (konečná 
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 ŠIMAN, J. a P. PETERA. Financování podnikatelských subjektů : teorie pro praxi s. 136. 
23
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rozvaha) dni kalendářního roku. Platí zde pravidlo rovnosti, konečný stav aktiv se rovná 
konečnému stavu pasivům.24 
Výkaz zisku a ztráty 
     Výkaz zisku a ztráty je písemný přehled zahrnující veškeré náklady a výnosy, které 
vznikly během určitého období (zpravidla jednoho kalendářního roku či v kratších 
intervalech) tím, jak podnik nakládá se svým majetkem a jakým způsobem ho financuje. 
Výkaz zisku a ztráty je výsledkem operací s aktivy a pasivy podniku. Výslednou 
položku nazýváme hospodářským výsledkem, který může mít podobu zisku (kladný) 
nebo ztráty (záporný) a je zaznamenán na straně pasiv jako zdroj krytí majetku 
podniku.
25
 
     Při finanční analýze podniku budeme sledovat především strukturu těchto dvou 
výkazů, její dynamiku, respektive dynamiku jednotlivých položek. Během zpracování 
této analýzy bychom měli být také schopni najít odpovědi na otázku, jak jednotlivé 
položky rozvahy a výkazu zisku a ztráty ovlivňují nebo spíše ovlivňovaly konečný 
výsledek hospodaření. Informace z těchto výkazů mají značný význam pro hodnocení 
firemní ziskovosti.26 
Výkaz o tvorbě a použití peněžních prostředků 
     Výkaz o tvorbě a použití peněžních prostředků označován také jako výkaz cash flow 
(přehled o peněžních tocích) je účetním dokumentem srovnávající bilanční formou 
zdroje tvorby peněžních prostředků neboli peněžní příjmy s jejich užitím, tedy výdaji za 
určité období. Tento výkaz slouží k posouzení skutečné finanční situace a podává 
podniku informace o peněžních tocích v průběhu účetního období. Peněžními toky 
rozumíme přírůstky (příjmy) nebo úbytky (výdaje) peněžních prostředků (peníze 
v hotovosti, ceniny, peněžní prostředky uložené na běžném účtu v bance či peníze na 
cestě) a peněžních ekvivalentů (krátkodobý likvidní majetek, který lze přeměnit s 
nízkými dodatečnými transakčními náklady na předem známou peněžní částku, přičemž 
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nepředpokládáme významné změny hodnoty v čase). Výkaz cash flow lze rozdělit na tři 
části, a to podle činnosti, do které příjmy respektive výdaje spadají tj. provozní činnost, 
investiční činnost a finanční činnost.27 
Příloha k účetní závěrce 
     Příloha je nedílnou součástí účetní závěrky. Obsahuje takové informace, které nejsou 
v rozvaze nebo výkazu zisku a ztráty zaznamenány a naopak tyto výkazy značně 
doplňuje. Příloha účetní závěrky podniku pomáhá objasnit skutečnosti, jež jsou 
významné zejména pro externí uživatele. Napomáhá jim tak k vytvoření správného 
úsudku, týkajícího se finanční situace nebo k provedení srovnání s minulostí, případně 
k odhadu budoucího vývoje podniku. V příloze hledejme zejména informace o 
použitých účetních metodách, obecných účetních zásadách, způsobech oceňování a 
odepisování, o výši splatných závazků pojistného na sociální zabezpečení a příspěvku 
na státní politiku zaměstnanosti, apod.28 
 
2.3 Metody finanční analýzy 
     V současné době existuje celá řada metod hodnocení finančního zdraví firmy, které 
můžeme s úspěchem aplikovat. Za jejich existencí stojí především neustálý rozvoj 
matematických, statistických a ekonomických věd, který s postupem času přináší nové a 
úspěšné metody finančního hodnocení. Před aplikací jednotlivých metod musí každý 
analytik zvážit přiměřenost volby metody, tedy brát ohled na její účelnost (musí 
odpovídat předem stanovenému cíli), nákladnost (poměr vynaložených nákladů 
vzhledem k očekávanému ohodnocení rizik spojených s rozhodováním) a také 
spolehlivost (vycházet z kvalitních vstupních informací). K hodnocení ekonomických 
procesů obvykle rozlišujeme mezi těmito dvěma přístupy:29 
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 Fundamentální analýza – je kvalitativní ekonomickou analýzou, která se 
zaměřuje na hodnocení vnitřního a vnějšího ekonomického prostředí podniku 
s ohledem na současnou fázi životnosti a podnikové cíle. Základním úkolem je 
tedy identifikovat tržní pozici společně s tržním potencionálem podniku v rámci 
hospodářské soutěže v konkrétním prostředí. Výstupem je definování trhu, na 
kterém podnik působí, analýza portfolia produktů, identifikace 
konkurenceschopnosti, konkurenční výhody a tržního rizika. Za tímto účelem 
fundamentální analýza využívá řady nástrojů, mezi které patří například SWOT 
analýza, PEST analýza, metoda kritických faktorů úspěšnosti, model ,,3C“, 
portfolio analýza, BCG, atd. 
 Technická analýza – neboli kvantitativní ekonomická analýza je přístupem, jež 
využívá jako základní nástroje matematicko-statistický aparát včetně ostatních 
algoritmizovaných nástrojů, sloužících k zpracování základních ekonomických 
ukazatelů. Tyto ukazatele znázorňují datové údaje indikující různorodé jevy 
firemní reality. Jejich základní charakteristikou je věcná, časová a prostorová 
měřitelnost. Podstatou technické analýzy je tedy vzájemné porovnání 
dosažených hodnot jednotlivých ukazatelů, definování příčinných faktorů 
(činitelů) a také určení intenzity jejich působení na výsledný jev, vyjádřený 
konkrétním ukazatelem.30 
     Přestože oba tyto přístupy pracují na jiném principu využívajícím rozdílné nástroje, 
jsou si velice blízké. K posouzení výsledků, pramenících z technické analýzy, je 
zapotřebí fundamentálních znalostí ekonomických procesů, a proto je nezbytné, aby se 
oba typy analýz vzájemně kombinovaly.31 
     Metody, využívané v rámci finanční analýzy, pracují na bázi aritmetických operací 
(využívající elementární matematiku) či složitějších matematických postupech a 
myšlenkách. Za nejvyužívanější metody finanční analýzy považujeme metody 
elementární technické analýzy, které můžeme rozdělit:32 
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 analýza absolutních ukazatelů (stavových, tokových) 
o analýza trendů (horizontální analýza) 
o procentní rozbor (vertikální analýza) 
 analýza rozdílových ukazatelů (fondů finančních prostředků) 
 analýza cash flow 
 analýza poměrových ukazatelů 
o rentability, aktivity, zadluženosti a finanční struktury, likvidity, 
kapitálového trhu, finanční činnosti, cash flow 
 analýza soustav ukazatelů  
o pyramidové rozklady 
o predikční modely 
     Vedle těchto metod, využívajících elementární matematiku, existují i vyšší metody 
finanční analýzy, pracující na bázi složitějších matematických operací. Tyto metody 
dále rozdělujeme: 33 
 matematicko-statistické metody 
o bodové odhady, regresní modelování, atd. 
 nestatistické metody 
o matné fuzzy množiny, expertní systémy, atd. 
2.3.1 Metody elementární technické analýzy 
     Elementární metody jsou založeny na přetváření vstupních dat pomocí základních 
aritmetických operací. Již samotným výběrem vstupních dat dospíváme k předem 
definovaným vypovídacím schopnostem jednotlivých hodnot použitých ukazatelů. 
V praxi je tato analýza značně rozšířená, a to především pro svoji poměrně jednoduchou 
zpracovatelnost, neméně složitou interpretaci a nenáročnost výpočtu na technické 
vybavení. Nevýhodou je naopak její omezená využitelnost, jež nemusí korespondovat 
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se všemi charakteristikami finančních situací. Nedoporučuje se ani zjednodušení této 
analýzy, které by mohlo zapříčinit zkreslení obrazu skutečnosti.34 
2.3.2 Vyšší metody finanční analýzy 
     Vyšší metody jsou založeny na náročnějších matematických operacích a postupech, 
jimiž jsou mocniny, odmocniny, logaritmy, popř. jiné metody. Jejich náročnost 
vzhledem k elementárním metodám spočívá jednak v samotných matematických 
postupech, ale i v technickém, příp. softwarovém vybavení, které musí podnik 
patřičným způsobem zajistit. Využití těchto metod není pro podnik žádnou zárukou 
v podobě větší úspěšnosti zkoumání finanční situace. I za předpokladu použití těchto 
metod je třeba dbát na logické a racionální ekonomické úvahy, týkající se znalosti 
obsahu jednotlivých procesů, které jsou v údajích zobrazeny, ale také na patřičnou 
kvalitu a spolehlivost poskytnutých zdrojů.35 
 
2.4 Aplikované metody a ukazatele finanční analýzy 
2.4.1 Analýza absolutních ukazatelů 
     Absolutní ukazatele využíváme při analýze vývojových trendů, kdy srovnáváme 
vývoj v časových řadách – horizontální analýza, nebo k procentnímu rozboru 
komponent, tedy při vyjádření jednotlivých položek výkazů jako procentní podíly těchto 
komponent – vertikální analýza.36 
Horizontální analýza 
     Horizontální analýza je absolutním ukazatelem sledující vývoj jednotlivých položek 
účetních výkazů za určité časové období. Při jejím zpracování porovnáváme dvě po 
sobě jdoucí období, kterými je buď kalendářní rok, nebo několik účetních období. 
Horizontální analýza hodnotí zejména stabilitu a sílu vývoje veškerých položek 
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účetních výkazů z hlediska jejich přiměřenosti. Tato analýza hledá odpovědi na otázku 
,,Jak se mění příslušná položka v čase ? “  a  můžeme ji realizovat dvěma způsoby: 
 podílová analýza – sleduje relativní růst hodnot položek rozvahy, případně 
zisku a ztráty, kdy poměřujeme hodnotu v období (t) k hodnotě v období 
minulém (t-1). Výsledkem je index odrážející vývoj položky ve vztahu 
k minulému období, 
 
       
     
       
    
Vzorec 1: Horizontální analýza (poměrová)37 
 kde: t………. časové období, 
           ……hodnota účetní položky i. 
 rozdílová analýza – zaměřuje se na absolutní růst hodnot položek rozvahy, 
případně výkazu zisku a ztráty, kdy sledujeme rozdíl položek v období (t) ve 
vztahu k předcházejícímu období (t-1). Výsledek označujeme jako diferenci 
oproti minulému období.38 
                         
Vzorec 2: Horizontální analýza (rozdílová)39 
Vertikální analýza 
     Tato analýza vyjadřuje procentuální podíly jednotlivých komponent účetních výkazů 
(rozvahy, VZZ) na celkové sumě těchto komponent. Označení ,,vertikální“ udává směr 
postupu, tedy odshora dolů. Vždy je zvolen příslušný základ pro procentuální vyjádření, 
označen sumou 100%, od kterého dále určujeme jednotlivé hodnoty komponent. 
V rozvaze jako základ považujeme celkovou sumu aktiv či pasiv a ve výkazu zisku a 
ztráty tak označujeme nejčastěji velikost tržeb. Výhodou vertikální analýzy je, že 
nezohledňuje míru inflace, čímž podniku umožňuje srovnání výsledků z různých let, 
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srovnání vývojových trendů za více let, ale i srovnání s ostatními hospodářskými 
subjekty.
40
 
    
  
     
   
Vzorec 3: Vertikální analýza41 
kde:  Pi………hledaný vztah (např. poměr položky aktiv k jejich celkové sumě) 
        Bi………velikost položky bilance 
2.4.2 Analýza rozdílových ukazatelů 
     Tato analýza vychází z rozdílových ukazatelů, které označujeme jako fondy 
finančních prostředků a napomáhá podniku k analýze a řízení finanční situace zejména 
jeho likvidity. Fond chápeme jako agregaci ukazatelů, vyjadřujících stav aktiv nebo 
pasiv k určitému časovému okamžiku (stavové ukazatele), resp. rozdíl mezi souhrnem 
určitých položek krátkodobých aktiv a určitých položek krátkodobých pasiv. Za 
rozdílové ukazatele považujeme: 
 Čistý pracovní kapitál (net working capital), 
 Čisté pohotové prostředky (peněžní finanční fond), 
 Čistý peněžně-pohledávkový finanční fond.42 
Čistý pracovní kapitál (net working capital) 
     ČPK neboli provozní kapitál je definován jako rozdíl mezi oběžným majetkem a 
krátkodobými zdroji podniku. Považujeme jej za nejvýznamnější rozdílový ukazatel, 
který je orientován na platební schopnost podniku. Chce-li podnik dosáhnout určitého 
stupně likvidity, musí držet potřebnou výši relativně volného kapitálu, což nastává 
v situaci, kdy množství krátkodobě likvidních aktiv do značné míry převyšuje 
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krátkodobé zdroje financování. ČPK tedy představuje část oběžného majetku, která je 
financována prostřednictvím dlouhodobého kapitálu.43 
                                        
Vzorec 4: Čistý pracovní kapitál44 
 
V souvislosti s analýzou čistého pracovního kapitálu dále souvisí:45 
 Ukazatel podílu ČPK na celkových aktivech – vyjadřuje procentuální podíl 
ČPK na aktivech podniku. Příliš malá výše značí možnou rizikovost, zatímco 
velká výše charakterizuje nehospodárnost využívání kapitálu, 
                       
   
      
 
Vzorec 5: podíl ČPK na aktivech 
 Ukazatel podílu ČPK na celkových tržbách – nároky na pracovní kapitál musí 
být pochopitelně doprovázeny zvyšujícím se výkonem firmy. Nadměrný růst 
tohoto ukazatele signalizuje možné problémy s řízením čistého pracovního 
kapitálu. 
                      
   
     
   
Vzorec 6: podíl ČPK na tržbách 
Čisté pohotové prostředky (peněžní finanční fond) 
     Aplikace daného ukazatele slouží podniku k vyjádření a sledování okamžité 
likvidity, která je dána rozdílem mezi pohotovými peněžními prostředky a okamžitě 
splatnými závazky. Co se týče sledování okamžité likvidity, je tento ukazatel zajisté 
nejpřísnější a nejpoužívanější metodou. Nejvýše likvidní fond zahrnuje pouze hotovost 
a peníze na běžném účtu. Při méně přísné modifikaci sem mohou být zařazeny i peněžní 
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ekvivalenty (likvidní a obchodovatelné cenné papíry – šeky, směnky, termínované 
vklady s výpovědní lhůtou do 3 měsíců, apod.). Ukazatel ČPP není ovlivněn 
oceňovacími technikami, avšak je lehce manipulovatelný, a to z důvodů uskutečnění 
plateb (předčasné či zpožděné) vzhledem k okamžiku zajišťování likvidity.46 
     ČPK lze užít za stejným účelem, avšak jen velmi obezřetně, neboť při výpočtu 
využíváme oběžná aktiva. Ty mohou obsahovat málo likvidní či dokonce nelikvidní 
položky typu pohledávek s dlouhou dobou splatnosti, neodbytné pohledávky, 
nedokončenou výrobu, apod.47 
                                                           
Vzorec 7: Čisté pohotové prostředky48 
Čistý peněžně-pohledávkový finanční fond 
     Čistý peněžně-pohledávkový finanční fond představuje třetí možnou variantu 
v rámci rozdílových ukazatelů, pomocí které lze vyjádřit podnikovou likviditu. Je 
modifikací čistého pracovního kapitálu a snaží se o odstranění jeho nedostatků. Při 
výpočtu je od oběžných aktiv odečtena položka zásob společně s nelikvidními 
pohledávkami a takto upravená aktiv jsou následně ponížena o krátkodobé závazky.49 
                                                              
                         
Vzorec 8: Čistý peněžně-pohledávkový finanční fond50 
2.4.3      Analýza Cash Flow 
     Zvyšující se důraz na praktické řízení a rozhodování podniků si za posledních 
několik let v podmínkách vyspělých tržních ekonomik vynutilo vedle informací o zisku 
také informace týkající se peněžních toků, resp. údaje o jeho příjmech a výdajích. VZZ 
zaznamenává vzniklé výnosy, náklady a zisk pro příslušné období, avšak nebere ohled 
na to, zda došlo ke skutečnému pohybu příjmů a výdajů. Tímto vzniká nesoulad mezi 
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náklady a výdaji, výnosy a příjmy a také ziskem vůči konečnému stavu peněžních 
prostředků. Pro jeho analýzu lze využít dvou základních přístupů, a to metodu přímou a 
nepřímou.51 
 přímá metoda – vychází z rozdílu mezi celkovými příjmy vůči celkovým 
výdajům. Výsledkem je konečný stav peněžních prostředků. Pro aplikaci této 
metody je nutné mít k dispozici informace ohledně příjmů a výdajů podniku, 
tedy výkaz cash flow. 
 nepřímá metoda – realizace této metody spočívá v přetvoření výsledku 
hospodaření zjištěného v podvojném účetnictví, který je následně transformován 
na tok peněz. Pro aplikaci této metody lze použít následující schéma: 
Počáteční stav peněžních prostředků 
Výsledek hospodaření běžného období 
 + odpisy, 
 + tvorba dlouhodobých rezerv, 
 - snížení dlouhodobých rezerv, 
 + (-) zvýšení (snížení) krátkodobých závazků, krátk. bank. úvěrů, časového 
rozlišení pasiv, 
 - (+) zvýšení (snížení) pohledávek, časového rozlišení aktiv, 
 - (+) zvýšení (snížení) zásob, 
Cash flow z provozní činnosti 
 - (+) výdaje (příjmy) s pořízením (prodeje) dlouhodobého majetku, 
Cash flow z investiční činnosti 
 +- dlouhodobé závazky, popř. krátkodobé závazky, 
 +- dopady změn vlastního kapitálu, 
Cash flow z finanční činnosti 
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= Cash flow celkem = Konečný stav peněžních prostředků52 
2.4.4 Analýza poměrových ukazatelů 
     Finanční poměrové ukazatele představují nejoblíbenější a také nejrozšířenější 
metodu finanční analýzy. Tyto ukazatele charakterizují vzájemný vztah mezi dvěma 
nebo více absolutními ukazateli, který je vyjádřen pomocí jejich podílu. Pro jejich 
výpočet vycházíme z údajů obsažených v účetních výkazech. Lze je sestavovat dvěma 
způsoby: 
 podílové – ukazatele představují podíl části celku a samotného celku (podíl 
vlastního kapitálu k celkovému kapitálu). 
 poměrové – dávají do poměru určité veličiny (poměr zisku k celkovým 
aktivům). 
     Poměrové ukazatele můžeme považovat za soustavu ukazatelů rentability, aktivity, 
zadluženosti, likvidity, tržní hodnoty, provozní (výrobní) ukazatele a ukazatele na bázi 
finančních fondů a cash flow.53 
Ukazatele rentability 
     Rentabilita kapitálu představuje pro podnik měřítko schopnosti vytvářet nové efekty, 
tedy dosahovat zisku s použitím investovaného kapitálu. Pomocí ukazatelů rentability 
poměřujeme výsledek efektu dosaženého podnikatelskou činností ke zvolené srovnávací 
základně. Výsledkem efektu je zjištěná toková (výsledková) veličina za příslušné 
období. Srovnávací základnu pak reprezentují stavové hodnoty (rozvahové veličiny), 
které mají nejčastěji podobu aktiv či vlastního kapitálu. Čím více je podnik rentabilní, 
tím lépe hospodaří se svým majetkem a kapitálem.54 
     Pro přesnější pochopení finanční analýzy je důležité rozeznávat mezi těmito třemi 
kategoriemi zisku:
55
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 EBIT (earnings before interest and taxes) – zisk před úhradou dlouhodobých 
úroků a daně z příjmu – odpovídá provoznímu výsledku hospodaření a využívá 
se tam, kde je nutno zjistit mezifiremní srovnání. Eliminuje daňové zatížení 
spolu s výší úroků, které by mohly ovlivnit náhled na tvorbu výsledku 
hospodaření. 
 EBT (earnings before taxes) – zisk před zdaněním – je provozní zisk snížený, 
příp. zvýšený o finanční a mimořádný výsledek hospodaření před odečtením 
daní. 
 EAT (earnings after taxes) – zisk po zdanění – označován jako čistý zisk (net 
profit). Představuje zisk, který lze dělit na část určenou k rozdělení (dividendy) a 
nerozdělený zisk (sloužící k reprodukci v podniku). Ve výkazu zisku a ztrát je 
znázorněn položkou výsledek hospodaření za běžné účetní období. 
Rentabilita aktiv (Return on Assets, ROA) 
     Ukazatel ROA je klíčovým měřítkem rentability, který poměřuje dosažený zisk 
podniku s jeho celkovými vloženými prostředky bez ohledu na to, zda byl financován 
z vlastního nebo cizího kapitálu. Tento ukazatel může být vyjádřen v několika tvarech, 
avšak za nejvhodnější se jeví tvar s EBIT (zisk před zdaněním a úroky), kde: 
     
    
      
   
Vzorec 9: Rentabilita aktiv56 
Rentabilita celkového investovaného kapitálu (Return on capital employed, 
ROCE)  
     Ukazatel rentability celkového investovaného kapitálu lze odvodit z předchozího 
ukazatele ROA, a to za podmínky dosazení čistého zisku včetně úroků na místo čitatele 
a ve jmenovateli jsou dlouhodobé finanční prostředky, které má podnik k dispozici. 
ROCE tedy poměřuje celkové výnosy všech investorů vůči vloženému vlastnímu 
kapitálu a dlouhodobým závazkům v podobě bankovních úvěrů, případně emitovaným 
obligacím. 
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Vzorec 10: Rentabilita celkového investovaného kapitálu57 
Rentabilita vloženého kapitálu (Return on Investment, ROI) 
     ROI je jedním z nejdůležitějších ukazatelů hodnocení podnikatelské činnosti firem, 
který vyjadřuje, s jakou účinností působí celkový kapitál vložený do podniku nezávisle 
na zdrojích jeho financování. 
     
    
               
   
Vzorec 11: Rentabilita vloženého kapitálu58 
Rentabilita vlastního kapitálu (Return on Equity, ROE) 
     Pomocí ROE vyjadřujeme výnosnost vloženého kapitálu akcionáři či vlastníky 
podniku. Hlavním cílem použití ukazatele ROE je zjištění, zda intenzita reprodukce 
investovaného kapitálu odpovídá riziku dané investice. Hodnota tohoto ukazatele by 
měla být vyšší, než je úroková míra bezrizikových cenných papírů. Pokud se hodnota 
ROE trvale pohybuje v pásmu nižším než je výnosnost cenných papírů garantovaných 
státem, je podnik odsouzen k zániku, neboť investoři nebudou mít zájem o uskutečnění 
potřebné investice. 
     
    
               
   
Vzorec 12: Rentabilita vlastního kapitálu59 
 
Rentabilita tržeb (Return on Sales, ROS) 
     Ukazatel ROS vyjadřuje ziskovou marži, tedy kolik korun zisku podnik utrží z jedné 
koruny tržeb. Pro porovnání daného ukazatele s podobnými podniky je vhodné využít 
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zisku v podobě EBIT. Tento ukazatel lze použít i v rozdílné podobě, kde nahradíme 
položku tržeb pomocí celkových výnosů. 
     
    
     
     
Vzorec 13: Rentabilita tržeb60 
Ukazatele likvidity 
     Likvidita podniku vyjadřuje schopnost podniku uhradit včas své platební závazky. 
Pokud podnik nedisponuje dostatečnou likviditou, není schopen využít svých ziskových 
příležitostí, nebo není schopen hradit řádně a včas své běžné závazky, což může vést 
k platební neschopnosti a následnému bankrotu. Při hodnocení podnikové likvidity je 
velmi důležité zaujmout postoj k různým osobám zainteresovaným na výsledcích 
hospodaření, jež budou využívat výsledky finanční analýzy. Každá z těchto cílových 
skupin má totiž odlišné preference na požadovanou úroveň likvidity. Například vlastníci 
budou požadovat nižší úroveň likvidity, a to z důvodu neefektivní vázanosti finančních 
prostředků v oběžném majetku, zatímco věřitelé si tento nedostatek budou spojovat 
s možným odkladem inkasování úroků a jistiny.61 
     Likvidita je tedy důležitým faktorem pro dlouhodobé fungování podniku, avšak je 
v pozici přímého střetu s rentabilitou. K tomu, aby byl podnik dostatečně likvidní, musí 
své finanční prostředky vázané v oběžných aktivech dostatečně profinancovat, a to i 
s náklady, které jsou s profinancováním spojeny. Při sestavování ukazatelů likvidity se 
v čitateli vychází z oběžného majetku, jenž je uspořádán z pohledu likvidity (od 
nejméně likvidních zásob přes pohledávky až po nejlikvidnější hotovostní peníze) a 
jmenovatele, kterým jsou krátkodobé závazky. Z tohoto důvodu rozeznáváme tyto tři 
základní ukazatele: 
 Běžná likvidita, 
 Pohotová likvidita, 
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 Okamžitá (hotovostní, peněžní) likvidita.62 
Běžná likvidita (Current Ratio) 
     Ukazatel běžné likvidity měří, kolikrát jsou schopná oběžná aktiva pokrýt 
krátkodobé závazky podniku, tedy, kolikrát by byl podnik schopen uspokojit věřitele, 
kdyby svoje oběžná aktiva proměnil na hotovost. Průměrná hodnota by se měla 
pohybovat v intervalu 1,6 – 2,5 a nikdy by neměla klesnout pod hodnotu 1. 
                 
             
                  
   
Vzorec 14: Běžná likvidita63 
Pohotová likvidita (Quick Asset Ratio) 
     Čitatel pohotové likvidity je oproti předchozímu ukazateli oproštěn o nejméně 
likvidní část oběžných aktiv zásoby, čímž přesněji zobrazuje schopnost podniku dostát 
svých závazků. Doporučená hodnota ukazatele se pohybuje v intervalu 0,7 – 1. Pokud je 
ukazatel roven přesně 1, znamená to, že je podnik schopen dostát svým závazkům, aniž 
by musel prodat část zásob. 
       á           
  ěž á         á    
  á      é  á     
   
Vzorec 15: Pohotová likvidita64 
Okamžitá likvidita (Cash Position Ratio) 
     Ukazatel okamžité likvidity je považován za nejpřísnější ukazatel, který vyjadřuje 
schopnost podniku uhradit svoje krátkodobé závazky právě v tento okamžik. V čitateli 
je obsažen krátkodobý finanční majetek obvykle v  podobě peněž v pokladně a jejich 
ekvivalentů, tj. krátkodobé cenné papíry a šek. Ve jmenovateli jsou pak uvedeny splatné 
závazky v tento den.65 
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     Hodnota ukazatele by měla nabývat intervalu 0,2 – 0,5. Vyšší hodnoty svědčí o 
neefektivním využití finančních prostředků. 
                    
                          
                  
   
Vzorec 16: Okamžitá likvidita66 
Ukazatele aktivity 
     Ukazatele aktivity informují o skutečnostech, v jaké míře je podnik schopen využít 
svoje jednotlivé majetkové části. Jedná se o zjištění, zda má přebytečné kapacity nebo 
naopak nedostatek produktivních aktiv a v budoucnu nebude schopen realizovat svoje 
růstové příležitosti. Ukazatele aktivity v zásadě rozeznáváme dle dvou typů: 
 počet obratů (obratovost) – tyto ukazatele podávají informace o počtu obrátek 
za příslušné období. Poměřují hodnoty podílu mezi ročními tržbami a hodnotou 
položky, jejíž obratovost počítáme. Platí pravidlo, čím vyšší je počet obrátek, 
tím kratší dobu je majetek vázán a zpravidla narůstá zisk. 
 dobou obratu – ukazatele doby obratu vyjadřují průměrnou délku trvání jedné 
obrátky majetku. Účelem tohoto ukazatele je zjištění doby obratu a následná 
snaha o minimalizaci této doby včetně zvýšení počtu obrátek.67 
Obrat stálých aktiv 
     Vyjadřuje, jak efektivně podnik využívá svých budov, strojů, zařízení a ostatních 
stálých aktiv. Hodnota ukazatele udává, kolikrát se stálá aktiva obrátí za rok. Nízká 
hodnota tohoto ukazatele v rámci srovnání s odvětvovým průměrem obvykle svědčí o 
neefektivním využití výrobní kapacity. Ukazatele se nejvíce využívá především při 
úvahách o nových investicích. 68 
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Vzorec 17: Obrat stálých aktiv69 
Obrat celkových aktiv 
     Ukazatel obratu celkových aktiv, též označován jako vázanost celkového vloženého 
kapitálu, vyjadřuje poměr tržeb k celkovému vloženému kapitálu (z aktiv v bilanci).70 
     Výsledná hodnota daného ukazatele vyjadřuje úměrnost majetkové vybavenosti 
podniku a jeho efektivitu využití k poměru celkových tržeb. Všeobecně platí, že čím 
vyšší hodnoty podnik dosáhne, tím efektivněji využívá svého majetku. Nízká hodnota 
naopak značí neúměrnou majetkovou strukturu podniku. V případě tržeb je vhodné 
použít tržby z prodeje zboží nebo tržby z prodeje vlastních výrobků a služeb, případně 
zkombinovat oba druhy tržeb. Položku aktiv vyjadřujeme v netto hodnotě. 
             
     
      
   
Vzorec 18: Obrat celkových aktiv71 
Obrat zásob 
     Ukazatel obratu zásob někdy také nazýván jako ukazatel intenzity využití zásob 
udává, kolikrát je v průběhu jednoho roku každá položka zásob podniku prodána a 
znovu uskladněna. Pokud je hodnota ukazatele vyšší než hodnota oborového průměru, 
znamená to, že podnik nemá zbytečné nelikvidní zásoby, jež by vyžadovaly nadbytečné 
finanční náklady. Nižší hodnoty obratu zásob naopak charakterizují zastaralost zásob. 
Slabou stránkou ukazatele je nadhodnocování skutečné obrátkovosti z důvodu použití 
tržeb, jež vstupují do výpočtu. Tržby odrážejí tržní hodnotu, zatímco zásoby jsou 
uváděny v  pořizovacích cenách, tedy v cenách vynaložených nákladů, a proto lze pro 
výpočet použít v čitateli náklady. Dalším problémem je i fakt, že tržby jsou tokovou 
veličinou (výsledek celoroční aktivity), kdežto zásoby postihují stav k jednomu 
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okamžiku. Z tohoto důvodu by bylo vhodnější použít roční průměrné zásoby. I přes tyto 
skutečnosti považujeme za tradiční vzorec, kde: 
            
           
      
   
Vzorec 19: Obrat zásob72 
Doba obratu zásob 
     Ukazatel doby obratu zásob vyjadřuje průměrný počet dnů, po které jsou zásoby 
v podniku vázány. Jedná se o interval počínající vznikem zásoby (pořízení, případně 
nákup) do doby jejich spotřeby či do doby jejich prodeje. V případě zásob v podobě 
hotových výrobků nebo zboží, je doba obratu zásob i indikátorem likvidity a vyjadřuje 
počet dnů, za něž se zásoba přemění na hotovost či pohledávku. 
                   
      
         
   
Vzorec 20: Doba obratu zásob73 
Doba obratu pohledávek 
     Doba obratu pohledávek, někdy též označována jako doba splatnosti pohledávek, 
udává počet dnů, které uplynou mezi vystavením faktury z prodeje hotových výrobků či 
zboží a okamžikem přisání těchto peněžních prostředků na běžném účtu podniku. Čím 
je výsledná hodnota ukazatele vyšší, tím déle podnik poskytuje svým obchodním 
partnerům bezplatný obchodní úvěr. 
                            
          
         
   
Vzorec 21: Doba splatnosti pohledávek74 
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Doba obratu závazků 
     Doba obratu závazků vyjadřuje průměrnou dobu odkladu plateb neboli dobu 
provozního úvěru. V souvislosti s dobou splatnosti vystavených faktur je pro podnik 
přínosné zjistit, jaká je jeho platební morálka vůči svým dodavatelům. Hodnota 
ukazatele udává, po jakou dobu firma odkládá platby faktur svým obchodním 
partnerům. Výhodná situace pro podnik nastává za předpokladu, že hodnota ukazatele 
doby obratu závazků podstatně převyšuje hodnotu ukazatele doby obratu pohledávek. 
                     
                        
                      
   
Vzorec 22: Doba obratu závazků75 
Ukazatele zadluženosti 
     Pojem zadluženost vyjadřuje skutečnost, že podnik k financování svých aktiv 
využívá cizích zdrojů, tedy dluhu. Za předpokladu použití výhradně jen vlastního 
kapitálu by podnik snižoval celkovou výnosnost vloženého kapitálu a naopak 
financování, pramenící pouze z cizích zdrojů, by bylo pravděpodobně spojeno 
s problémy při jeho získávání. Podstatou analýzy zadluženosti je tedy hledání 
optimálního vztahu mezi vlastním a cizím kapitálem.76 
     Ukazatelé zadluženosti napomáhají podniku poměřovat cizí a vlastní zdroje, ale 
zabývají se i schopností hradit náklady dluhu. Při analýze zadluženosti je dobré znát 
objem majetku pořízený prostřednictvím leasingu. Takto získaná aktiva se totiž 
nezobrazují v rozvaze, ale pouze jako náklad ve výkazu zisku a ztráty.77 Při analýze 
zadluženosti využíváme nejčastěji tyto ukazatele: 
 Celková zadluženost (debt ratio), 
 Kvóta vlastního kapitálu (equity ratio), 
 Koeficient zadluženosti (debt to equity ratio), 
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 Úrokové krytí (interest coverage).78 
Celková zadluženost 
     Koeficient celkové zadluženosti představuje základní ukazatel analýzy zadluženosti. 
Vyjadřuje poměr cizích zdrojů k celkové sumě aktiv. Jeho doporučená hodnota, na 
kterou se odvolává celá řada autorů odborné literatury, se pohybuje v rozmezí 30-60%. 
Při posuzování je však nutné zohlednit příslušnost k odvětví a také schopnost splácet 
úroky z dluhů plynoucí. 
                     
           
             
 
Vzorec 23: Celková zadluženost79 
Kvóta vlastního kapitálu 
     Tento doplňující ukazatel charakterizuje vybavenost podniku vlastním kapitálem, 
tedy finanční nezávislost. Společně s ukazatelem celkové zadluženosti (jejich součet je 
roven 1) tyto oba ukazatelé informují o finanční struktuře firmy, přesněji o skladbě 
kapitálu. 
                          
               
              
   
Vzorec 24: Kvóta vlastního kapitálu80 
Koeficient zadluženosti 
     Koeficient zadluženosti vypovídá o míře zadlužení podniku a vyjadřuje proporci 
cizích zdrojů vůči vlastnímu kapitálu. Doporučený poměr těchto zdrojů je 1:1, avšak při 
zohlednění finančního rizika se za bezpečnou míru zadlužení považuje 40% cizích 
zdrojů v poměru k vlastnímu kapitálu. 
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 SEDLÁČEK, J. Finanční analýza podniku. s. 63 – 64. 
79
 KNÁPKOVÁ, A. a D. PAVELKOVÁ. Finanční analýza – komplexní průvodce s příklady. s. 84. 
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 SEDLÁČEK, J. Finanční analýza podniku. s. 70. 
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Vzorec 25: Koeficient zadluženosti81 
Úrokové krytí 
     Pomocí ukazatele úrokového krytí počítáme celkové krytí nákladů (úroky a další 
poplatky) na cizí kapitál pomocí zisku před úroky a zdaněním. Ukazatel je jedním 
z ukazatelů finanční stability. Vyjadřuje odolnost podniku proti finančnímu zhroucení 
v důsledku úbytku cizích zdrojů. Za prahovou hodnotu označujeme číslo 1, cílová 
hodnota by měla být podstatně vyšší, doporučuje se minimálně hodnota čísla 6. 
               
    
             
   
Vzorec 26: Úrokové krytí82 
Provozní (výrobní) ukazatele 
     Provozní ukazatele slouží managementu k analýze a následnému sledování 
primárních aktivit podniku. Jsou tedy uplatňované ve vnitřním řízení a opírají se o 
tokové veličiny, kterými jsou v daném případě zejména náklady. Řízení jednotlivých 
druhů nákladů je pro podnik nezbytné z důvodu dosažení určité hospodárnosti, tedy 
snahy o dosažení žádoucí výše výstupů při minimalizaci použitých vstupů.83 
V analytické části této diplomové práce budu vycházet z následujících ukazatelů: 
Mzdová produktivita 
     Ukazatel mzdové produktivity vyjadřuje, kolik výnosů připadá na 1 Kč vyplacených 
mezd. Pokud chceme eliminovat vliv nakupovaných surovin, energií a služeb, tak na 
pozici čitatele dosadíme přidanou hodnotu. 
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 VOCHOZKA, M. Metody komplexního hodnocení podniku. s. 26. 
82
 SYNEK, M. a kol. Manažerská ekonomika. s. 346. 
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 SEDLÁČEK, J. Finanční analýza podniku. s. 71. 
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Vzorec 27: Mzdová produktivita84 
Ukazatel stupně odepsanosti 
     Tento ukazatel poskytuje podniku informace ohledně opotřebovanosti jeho 
dlouhodobého hmotného majetku. Vyjadřuje, z kolika procent je tento majetek odepsán. 
Vývoj hodnoty ukazatele svědčí o stárnutí firmy. 
                             
        
        
 
Vzorec 28: Ukazatel stupně odepsanosti85 
Nákladovost výnosů (tržeb) 
     Ukazatel nákladovosti výnosů (tržeb) vyjadřuje zatížení podnikových výnosu 
celkovými náklady. Hodnota ukazatele by měla s vývojem času klesat. 
                            
       
      
 
Vzorec 29: Nákladovost výnosů (tržeb)86 
Struktura nákladů 
     Pomocí ukazatele struktury nákladů můžeme zjistit podíl jednotlivých druhů nákladů 
na celkových nákladech podniku (např. materiálové, osobní, finanční náklady, energie, 
odpisy, apod.) 
                   
            
               
 
Vzorec 30: Struktura nákladů87 
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Ukazatele s využitím cash flow 
     Ukazatele na bázi peněžních toků slouží podniku k zachycení jevů signalizujících 
možné platební potíže. Úkolem těchto ukazatelů je také posoudit, k jakému výsledků 
spěje finanční situace firmy. Některé varovné signály lze odvodit již ze samotné 
struktury peněžních toků a ze vzájemného poměru příjmu a výdajů z finanční činnosti, 
ovšem nejvýznamnější vypovídací schopnost přisuzujeme právě zmíněným ukazatelům 
cash flow. Tyto ukazatele poměřují finanční toky z provozní činnosti vůči určitým 
položkám rozvahy či výkazu zisku a ztráty.88 Za nejvýznamnější ukazatele cash flow 
považujeme: 
Obratová rentabilita 
     Výše výsledné hodnoty a především vývoj daného ukazatele v čase představuje 
schopnost podniku generovat přebytky finančních prostředků plynoucích z celkové výše 
obratu, jejichž nutnost je velmi důležitá pro posilování finanční pozice podniku 
(například k udržení či získání opětovné finanční nezávislosti, atd.). Obrat představují 
příjmy z běžné činnosti podniku. 
                      
                             
     
 
Vzorec 31: Obratová rentabilita89 
Stupeň oddlužení 
     Ukazatel stupně oddlužení znázorňuje poměr mezi schopností firmy vyrovnat 
vzniklé závazky a financováním prostřednictvím cizího kapitálu. Tento ukazatel 
indikuje, do jaké míry je racionální finanční politika podniku. Doporučená hodnota 
tohoto ukazatele v praxi se pohybuje mezi 20 a 30 procenty. Případná klesající tendence 
signalizuje rostoucí vypjatost finanční pozice podniku. 
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 RŮČKOVÁ, P. Finanční analýza - metody, ukazatele, využití v praxi. s. 63. 
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 RŮČKOVÁ, P. a M. ROUBÍČKOVÁ. Finanční management. s. 135 – 136. 
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Vzorec 32: Stupeň oddlužení90 
Rentabilita celkového kapitálu  
     Ukazatel rentability celkového kapitálu poměřuje peněžní toky před uplatněním 
finančních nákladů k celkovému kapitálu (celkovým aktivům) podniku. Je-li výsledná 
hodnota ukazatele nižší než průměrná úroková míra placená bankám z úvěru, značí to o 
neschopnosti aktiv vyprodukovat takovou výši peněžních prostředků, kterou vyžadují 
splátky úvěru. Bankovní úvěry se v tomto případě stávají pro podnik nebezpečnými. 
Bude-li však hodnota ukazatele vyšší nežli průměrná hodnota úrokové míry, pak je pro 
podnik výhodné mít co nejvíce úvěrů, protože podporují růst podniku. 
                                
                             
       
 
Vzorec 33: Rentabilita celkového kapitálu91 
Úvěrová způsobilost z cash flow 
     Výsledná hodnota daného ukazatele vyjadřuje, kolikrát musí podnik vytvořit sumu 
finančních zdrojů, aby byl schopný pokrýt vlastními silami veškeré svoje závazky. 
Zvyšující se výsledná hodnota ukazatele značí o růstu peněžních prostředků spojených 
s úvěrováním, což může mít negativní dopad na možné investice a firemní rozvoj. 
                                 
           
                             
 
Vzorec 34: Úvěrová způsobilost z cash flow92 
2.4.5 Analýza soustav ukazatelů 
     Analýza soustav ukazatelů slouží podniku k celkovému zhodnocení jeho finanční 
situace. Podstata této analýzy spočívá ve vytvoření soustavy (výběrového souboru) 
ukazatelů, kterou označujeme jako analytický systém nebo model finanční analýzy. 
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 RŮČKOVÁ, P. a M. ROUBÍČKOVÁ. Finanční management. s. 136. 
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 SEDLÁČEK, J. Finanční analýza podniku. 2007. s. 75. 
92
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Poměrně rozsáhlý počet ukazatelů, jež jsou obsažené v souboru (modelu), umožňuje 
podniku detailně zobrazit jeho finančně-ekonomickou situaci. Je třeba zvolit optimální 
počet, neboť příliš velké množství vede ke ztrátě orientace a ztěžuje výsledné hodnocení 
podniku. Soustavy ukazatelů se rozlišují na:93 
 soustavy hierarchicky uspořádaných ukazatelů - např. pyramidové soustavy 
(např. Du Pont diagram) 
 účelové výběry ukazatelů  
o bonitní (diagnostické) modely – např. Kralickův Quicktest, Tamariho 
model, 
o bankovní (predikční) modely – např. Altmanova analýza, Index IN. 
     Následně si podrobněji představíme Du Pont diagram, Altmanovu analýzu a Index 
IN, kterých využiji v rámci analytické části této diplomové práce. 
Du Pont diagram 
     Du Pont diagram je jednou z nejznámějších metod pyramidových soustav ukazatelů. 
Tyto soustavy pracují na principu aditivního (sčítání a odčítání) nebo multiplikativního 
(násobení a dělení) rozkladu vrcholového ukazatele. Jejich společným cílem je popsat 
vzájemné závislosti jednotlivých ukazatelů a také analyzovat složité vnitřní vazby 
v rámci pyramidy. Jakákoliv změna v rámci jednoho ukazatele má vliv na změnu celé 
vazby.
94
 
     Du pont diagram znázorňuje rozklad rentability vlastního kapitálu (ROE), která je 
dána ziskovou marží, obratem aktiv a poměrem celkových aktiv k vlastnímu kapitálu. 
Levá strana diagramu je odvozena ze ziskové marže a pravou stranu tvoří rozvahové 
položky. Vynásobení ziskové marže a obratu celkových aktiv se rovná výnosu na aktiva 
(ROA). Následné násobení poměrem aktiv a vlastního kapitálu (multiplikátor kapitálu 
akcionářů) vzniká konečný výsledek, a to míra zisku na vlastní kapitál (výnos na kapitál 
akcionářů, ROE).95 
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 SEDLÁČEK, J. Finanční analýza podniku. s. 81. 
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 tamtéž,  s. 71. 
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 BLAHA, Z. S. a I. JINDŘICHOVSKÁ. Jak posoudit finanční zdraví firmy. s. 80 – 81. 
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Obrázek 1: Du Pont diagram - rozklad ukazatele ROE (zdroj: Management Mania) 
Altmanova analýza 
     Altmanova analýza představuje metodu, pomocí které lze souhrnně vyhodnotit 
finanční zdraví podniku. Výsledkem této analýzy je jedno jediné číslo, tzn. Z-skóre, jež 
je složeno z pěti ukazatelů zahrnujících v sobě rentabilitu, zadluženost, likviditu a 
strukturu kapitálu. Navíc každému ukazateli je přiřazena váha, odrážející jeho 
významnost pro finanční zdraví podniku. Výhodou této metody je její relativně velká 
spolehlivost, odhadující bankrot podniku dva roky dopředu.96 
     Úskalí Altmanovy analýzy tkví v jejím poměrně jednoduchém zpracování, které 
může někdy vést k určitému zjednodušení závěrů. V tomto případě považujeme za 
nezbytné tuto analýzu dále doplňovat o další hlubší analýzy jednotlivých zjištěných 
problémových oblastí, vyplývajících z vlastního rozboru.97 
     Altmanova rovnice publikovaná v roce 1983 pro podniky, které nejsou obchodovány 
na kapitálovém trhu: 
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 SCHOLLEOVÁ, H. Ekonomické a finanční řízení pro neekonomy. s. 175. 
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 KISLINGEROVÁ, E. Oceňování podniku. s. 83. 
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Vzorec 35: Altmanovo Z-skóre98 
kde: A………. čistý provozní kapitál / celková aktiva, 
B………. nerozdělený zisk / celková aktiva, 
C………. zisk před zdaněním a úroky (EBIT) / celková aktiva, 
D………. vlastní kapitál v účetní hodnotě / celkové dluhy, 
E………. celkový obrat / celková aktiva.99 
Vyhodnocení výsledku: 
- pokud je hodnota Z ,,větší“ než 2,9 můžeme předvídat uspokojivou finanční situaci. 
Společnost v tomto případě tvoří hodnotu pro majitele. 
- je-li hodnota Z ,,větší“ než 1,2 a zároveň ,,menší nebo rovna“ 2,9 hovoříme o tzv. 
šedé zóně - nelze jednoznačně rozhodnout o finančním zdraví firmy. Společnost tedy 
netvoří hodnotu pro majitele, ale ani není ohrožena bankrotem. 
- v případě, že je hodnota Z ,,menší nebo rovna“ 1,2 je firma ohrožena vážnými 
finančními problémy.100 
Index IN 
     Model IN, označovaný jako index důvěryhodnosti, byl zpracován manžely 
Neumaierovými za účelem posouzení finančního zdraví českých firem působících na 
českém území. Tento model je podobně jako Altmanův model vyjádřen pomocí rovnice, 
zachycující poměrové ukazatele, tedy podnikovou rentabilitu, zadluženost, likviditu a 
aktivitu. Stejně tak jsou jednotlivým ukazatelů přiřazeny váhy, jež jsou dány váženým 
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 SEDLÁČEK, J. Finanční analýza podniku. s. 110. 
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 tamtéž, s. 110. 
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průměrem hodnot daného ukazatele v rámci odvětví. V porovnání s Altmanovým 
modelem, je model IN více specifický ve vztahu k jednotlivým odvětvím.101 
     V průběhu minulých let došlo několikrát k modifikaci modelu IN. Historicky prvním 
modelem je IN95, označovaný jako věřitelský model respektující nároky věřitelů 
z hlediska likvidity a obor podnikání, v němž firma působí. O pár let později vznikl 
model IN99, jež naopak jako primární faktor respektuje schopnost nakládat se 
svěřenými finančními prostředky podniku. Ve snaze sjednotit tyto dva indexy, 
zkoumající firmu z rozdílných stran, vznikl v roce 2002 index IN01, který oba 
předchozí indexy spojuje a doplňuje o snahu týkající se sledování tvorby ekonomické 
přidané hodnoty. Současnou podobu indexu vyjadřuje model IN05, vytvořený v roce 
2005 na základě provedené analýzy průmyslových podniků v roce 2004. Jedná se o 
modifikaci předchozího indexu upraveného o hodnotu váhy rentability celkového 
vloženého kapitálu a jednotlivých hodnot z hlediska jejich interpretace.102 
          
      
           
      
    
            
      
    
      
      
      
      
      
             
             
   
Vzorec 36: Index IN05103 
Klasifikace výsledku: 
- pokud je hodnota IN ,,větší“ než 1,6 můžeme pro podnik předvídat uspokojivou 
finanční situaci. 
- při hodnotě ,,větší“ než 0,9 a zároveň ,,menší nebo rovno“ 1,6 nemůžeme přesněji 
určit finanční zdraví firmy, podnik se nachází v ,,šedé zóně“. 
- je-li IN ,,menší nebo roven“ hodnotě 0,9 je firma pravděpodobně ohrožena vážnými 
finančními problémy.104 
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 RŮČKOVÁ, P. Finanční analýza - metody, ukazatele, využití v praxi. s. 74. 
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3 Analýza současného stavu 
     Kapitola, v níž je představen dotčený subjekt, byla skryta, neboť obsahuje informace, 
které jsou předmětem obchodního tajemství. 
 
3.1 Základní charakteristika vybrané konkurence 
     Obsahem této kapitoly je představení dvou konkurentů, které jsem zvolil za účelem 
komparace dosažených výsledků plynoucích z finanční analýzy. Těmito podniky jsou 
Pekárna Ivanka, s. r. o. a Pekárny Blansko, a. s. 
Pekárna IVANKA, s. r. o.105 
 Obchodní firma:  Pekárna IVANKA, s. r. o. 
 Sídlo:   Moravský Krumlov, Tylova 661, okres Znojmo,   
   PSČ 672 01 
 Identifikační číslo: 263 04 040 
 Právní forma:  společnost s ručením omezeným 
 Základní kapitál: 7 300 000 Kč 
     Tato společnost vznikla v roce 1993, kdy ji založil Ivan Sklenář se svoji manželkou. 
Rodinná pekařská tradice však začala před více jak sto lety, když bývalý předek Adolf 
Sklenář (narozen roku 1884) otevřel pekárnu v Miroslavi. Současný podnik klade velký 
důraz na udržení si tradiční výroby. Tato výroba je založena na základě dodržování 
tradičních receptur, zejména při přípravě kvasu a těst na výrobu chleba. Produkty 
Pekárny Ivanka jsou díky tomu velmi chutné a vyznačují se i poměrně dlouho 
trvanlivostí.106 
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 OR.JUSTICE. Výpis z obchodního rejstříku. Or.justice.cz. [online]. c2012 [cit. 2013-02-13].  
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     Hlavní sortiment výrobků tvoří tradiční Krumlovský chléb, běžné a jemné pečivo a 
cukrářské výrobky. V současné době společnost zaměstnává téměř 110 zaměstnanců, 
vlastní 3 provozovny a zásobuje přes 250 odběratelů v okresu Znojmo, Brno-venkov a 
částečně i Břeclav a Třebíč. Hlavním firemním odběratelem je Coop Jednota, spotřební 
družstvo, Moravský Krumlov, který vlastní cirka 120 prodejních míst a odebírá zhruba 
60% celkové produkce firmy, dalších zhruba 20% produkce odebírají nezávislí 
regionální prodejci, 15% je dodáváno do okolních supermarketů a zbytek je prodáván v 
podnikových prodejnách. Navzdory poměrně malé síti vlastních poboček se podniku 
podařilo dosáhnout v roce 2011 tržeb v celkové výši bezmála 110 000 000 Kč. 107 
Pekárny Blansko, a. s.108 
 Obchodní firma:  Pekárny Blansko, a. s. 
 Sídlo:   Blansko, Zborovecká 1193/10, PSČ 678 01 
 Identifikační číslo: 271 65 906 
 Právní forma:  akciová společnost 
 Základní kapitál: 2 000 000 Kč (kmenové akcie na majitele v listinné   
                                podobě, jmenovitá hodnota 20 000 Kč) 
     Pekárny Blansko, a. s. byly založeny v roce 2005. Vzniku této akciové 
společnosti předcházely neshody předchozích spoluvlastníků, kvůli kterým byl na 
firmu v roce 2002 vyhlášen konkurz. Historie těchto pekáren se však datuje do 50. 
let 20. století, kdy byly vybudovány jako první průmyslové pekárny v bývalém 
Československu. Postupem času byly modernizovány a rozšířeny o cukrářskou 
výrobu, výrobu jemného pečiva, bezlepkových produktů, BIO produktů a výroby 
těstovin. 
     Současná podoba zahrnuje podnik o velikosti přibližně 150 zaměstnanců, 
vlastnící síť 10 prodejen ve městech Blansko, Boskovice, Brno, Vyškov a Svitavy. 
                                                 
 
107
 PEKARNAIVANKA. O nás. Současnost. Pekarnaivanka.cz [online]. c2011 [cit. 2013-02-13].  
Dostupné z: http://www.pekarnaivanka.cz/o-nas/6-souastnost.html 
108
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Výrobní program zahrnuje: chleby, běžné pečivo, jemné pečivo, amarantové 
výrobky (suchary, těstoviny) a také bio produkty, na které společnost vlastní 
certifikát, jež musí každoročně obnovovat. Největším odběratelem je Jednota 
Boskovice, vlastnící síť maloobchodních prodejen COOP. Společnost do budoucna 
usiluje o investici do nových technologií, čímž by snížila dopad na životní prostředí 
a docílila úspory energií. 
 
3.2 Strategická analýza společnosti 
     V této kapitole budu analyzovat vnější prostředí firmy, které provedu pomocí 
analýzy PESTLE a Porterova modelu pěti konkurenčních sil. Dále se zde zaměřím na 
analýzu interních faktorů, které zhodnotím na základě Mc Kinseyho modelu 7 ,,S“. V 
závěru této kapitoly vypracuji SWOT analýzu, při jejímž zpracování budu vycházet 
z dosažených výsledků analýz vnějšího a vnitřního prostředí.  
3.2.1 PESTLE Analýza 
     Prostřednictvím PESTLE analýzy hodnotíme politické, ekonomické, sociální, 
technologické, legislativní a ekologické vlivy, které ovlivňují činnost firmy. 
Politické faktory 
     Současné politické prostředí je charakteristické svojí nestabilitou a především 
značnou nedůvěrou ze strany politických voličů. Neustále dochází k politickým aférám 
spojených s korupcí. Přední členové vlády jsou obviněni ze zmanipulování výběrových 
řízení se státními zakázkami a braní úplatků. Lidé by jistě přivítali změnu, což se 
projevilo v říjnových senátních a krajských volbách, kdy na plné čáře zvítězila levice. 
Krajské volby s přehledem vyhrála ČSSD s necelými 24 % všech hlasů, druhé místo 
patřilo KSČM (20,44 %) a na třetím místě se umístila ODS s pouhými 12 % hlasů. 
V senátních volbách obsadili sociální demokraté spolu s komunisty celkem 14 křesel 
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z 27 možných.109 Tyto výsledky jasně hovoří o nedůvěře občanů vůči středopravicové 
vládě Petra Nečase. 
Ekonomické faktory 
     V posledních letech byla ekonomická úroveň České republiky značně postižena krizí 
z roku 2008. Současná podoba ekonomického prostředí na našem území je stále ve 
formě recese a ani výhled do budoucích let nevěstí žádné dramatické zlepšení.  
     Z ekonomického pohledu má na provoz společnosti nejpodstatnější vliv bezesporu 
neustálé zvyšování provozních nákladů, a to například v podobě enormního růstu cen 
elektrické energie, vody a plynu. Dalším podstatným nákladem je zvyšování cen 
výrobního materiálu, tedy surovin potřebných k výrobě pekárenských produktů. 
Hlavním zdrojem zvyšování těchto nákladů je ustavičná změna daňových sazeb. 
Například nižší sazba daně z přidané hodnoty prodělala během posledních 6 let řadu 
změn a z původních 5 % (rok 2007) se vyšplhala až na současných 15 %.  
     Mezi klíčové ekonomické ukazatele, jež mají vliv na hospodaření firmy, dále řadíme 
úroveň HDP, hladinu inflace a výši diskontní sazby. 
     Hrubý domácí produkt (dále jen HDP) vyjadřuje celkovou peněžní hodnotu statků a 
služeb vytvořenou za určité období (zpravidla jeden kalendářní rok) na určitém území 
(obvykle stát). V roce 2007 (rok před krizí) dosahovala výše HDP uctihodných 5,7 %. 
Po vypuknutí ekonomické krize však došlo k razantnímu poklesu, a to na 2,8 % (rok 
2008) a -4,1 % (rok 2009). Rok 2010 byl pro českou ekonomiku dočasným oživením, 
HDP v této době dosáhl 2,9 % a v nadcházejícím roce 2011 klesl na 1,7 %. Minulý rok 
2012 byl pro naši ekonomiku opět záporný, HDP v třetím čtvrtletí byl ve ztrátě -1,5 
%.
110
 I přes tento nepříznivý vývoj se firmě podařilo rozšířit svoji obchodní síť o 
několik nových poboček, což mělo hlavní vliv na zvýšení celkových tržeb. Mezi lety 
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2009 až 2011 firma zaznamenala nárůst tržeb za prodané zboží a tržeb z prodeje 
vlastních výrobků a služeb o téměř 45 %. 
    Inflaci můžeme charakterizovat jako všeobecný růst cenové hladiny v čase. Její 
průběh se po velkém nárůstu z doby hospodářské krize (rok 2008 – 6,3 %) začal pomalu 
mírnit (rok 2011 – 1,9 %), avšak v minulém roce zaznamenal opět nárůst o 1 % na 
celkové 3 %. Tento růst měl značný vliv na zdražování potravin. 
     Mezi další významný faktor, ovlivňující podnikaní, patří výše diskontní sazby. 
Česká národní banka se pomocí snižování této sazby snaží podpořit úvěrování 
komerčních bank. Ty pak mohou levněji poskytovat úvěry svým klientům.  
     Z důvodu eliminace všech negativních důsledků plynoucích z hospodářské krize se 
společnost rozhodla pro rozšíření oboru svého podnikání, nejen na oblast výroby a 
prodeje pečiva, ale i do úseku cukrářských výrobků, výrobků studené kuchyně a 
provozování hostinské činnosti. 
Sociální faktory 
     Firma převážně působí v rámci Jihomoravského kraje, a proto zde musí sledovat 
působení těchto faktorů. Ze sociálních vlivů jsou pro společnost nejdůležitější 
informace o velikosti a vývoji populace, životní úrovni a životním stylu, dostupnosti 
potenciálních zaměstnanců a také ukazatele nezaměstnanosti. Všechny tyto faktory jsou 
pro společnost velice důležité, neboť přímo působí na tržní poptávku a ovlivňují 
celkové tržby. V roce 2008, kdy nastala hospodářská krize, zkrachovalo mnoho podniků 
v Jihomoravském kraji. Zbylé podniky se dodnes potýkají s řadou finančních problémů. 
V současné době jsou lidé velice šetřiví, nicméně pečivo, s kterým firma obchoduje, 
patří mezi základní suroviny, jež každý z nás téměř dennodenně nakupuje. To jest 
zřejmě hlavním důvodem, proč firma vykazuje stále dobré hospodářské výsledky. 
     Dle Českého statistického úřadu je k 30. 6. 2012 v Jihomoravském kraji registrováno 
1 167 631 obyvatel.
111
 Tento fakt ve srovnání s údaji z minulých let značí postupný růst 
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populace. Bohužel v rámci průměrného věku obyvatel dochází neustálému stárnutí 
populace. Za posledních 10 let se tento ukazatel změnil z původních 39,2 let (v roce 
2001) na 41,3 let (v roce 2011).
112
 Stárnutí populace představuje negativní jev 
odrážející se ve snižování kupní síly obyvatel. Můžeme tedy říci, že k zvyšování životní 
úrovně příliš nedochází, a proto jsou lidé více citliví na ceny potravinářských výrobků. 
Podnik musí zvyšovat ceny pouze s pečlivou rozvahou, případně je odůvodnit zvýšenou 
kvalitou, která je v současné době, v rámci postupně se zvyšujícího zájmu o lepší 
životní styl, stále více zdůrazňována. 
     K datu 31. 10. 2012 byla v Jihomoravském kraji zjištěna nezaměstnanost na úrovni 
9,39 %, tj. o necelé jedno procento nad celorepublikovým průměrem.113 Průměrná 
měsíční hrubá mzda má mírně rostoucí tendenci, což je zřejmě odrazem zvyšujícího se 
počtu obyvatel s vysokoškolským či úplným středním vzděláním. 
     Tyto sociální faktory lze považovat za základní vlivy ovlivňující spotřebitelské 
chování, a proto by jejich vývoji měla firma věnovat patřičnou pozornost. 
Technologické faktory 
     Technologické vybavení pekárny bylo od vzniku společnosti postupně obnovováno a 
v roce 2006 byla postavena nová výrobní hala ve městě Slavkov u Brna. Toto výrobní 
zařízení patří v současné době mezi nejmodernější pekárenské výrobny na jižní Moravě. 
Postupnou modernizací a obnovou technologického vybavení dochází k snižování 
provozních nákladů, zvyšování produktivity práce a úspoře mzdových nákladů, neboť 
robotizace do značné míry nahrazuje lidskou činnost. Technologické vybavení je 
v současné době na dobré úrovni, ale do budoucna lze počítat s jeho případnou 
modernizací, zejména v oblasti vozového parku, ve které společnost usiluje o přechod 
z naftového pohonu na CNG (stlačený zemní plyn). 
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     Finanční prostředky na obnovu a modernizaci technologického vybavení společnost 
primárně získává z externího financování (dodavatelské úvěry, finanční leasingy, aj.), 
případně z vlastních zdrojů. 
Legislativní faktory 
     Dalším vlivem působícím na činnost firmy je legislativa státu. Na společnost působí 
řada obecných zákonů, kterými jsou například Občanský zákoník, Obchodní zákoník, 
Zákoník práce, Daňové zákony (Zákon o dani z příjmů, Zákon o dani z přidané 
hodnoty, atd.), Zákon o pojistném na sociální zabezpečení, Zákon o účetnictví, aj. 
Vstupem ČR do EU došlo ke vzniku nových předpisů a norem týkajících se především 
hygieny a bezpečnosti práce, které je nutno dodržovat. Dalšími zákony, které mají 
značný vliv na hospodaření podniku jsou všechny specifické normy vyplývající 
z charakteristiky potravinářského provozu, například Zákon o potravinách a tabákových 
výrobcích. Jelikož firma rozšířila své působení i na západní část Slovenské republiky, 
musí znát i zákony týkající se zahraničního obchodu a ostatní zákony platné na 
slovenském území. 
     Nejvýznamnější legislativní změnou, která se společnosti v současném období 
nepříznivě dotkla, je bezesporu zvýšení obou sazeb daně z přidané hodnoty. Od 1. 1. 
2013 došlo k navýšení spodní hranice z původních 14 % na současných 15 % a podobě 
je tomu také u horní hranice, která se zvýšila z 20 % na současných 21 %. Firma na tyto 
změny nuceně reagovala, a to v podobě zvýšení cen svých produktů. Hlavním důvodem 
tohoto počinu byl nárůst celkových nákladů způsobený většími odvody ve prospěch 
státní kasy.114 
     V společnosti působí přibližně 150 zaměstnanců, a proto jsou pro firmu důležité i 
změny týkající se nemocenského pojištění. V této oblasti zůstávají i nadále platná 
ustanovení z 1. ledna 2011. Tedy první tři dny nemoci nedostane zaměstnanec od 
zaměstnavatele vůbec nic. Od 4. až po 21. den pracovní neschopnosti zaměstnanci 
náleží náhrada mzdy placená zaměstnavatelem. Od 22. kalendářního dne má 
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zaměstnanec nárok na nemocenské pojištění ve výši 60 % denního vyměřovacího 
základu po celou dobu dočasné pracovní neschopnosti nebo nařízené karantény.115  
     Další legislativní změnou platnou od 1. 1. 2013 je nová důchodová reforma, na 
jejímž základě vznikly zaměstnavatelům nové povinnosti. V rámci třetího pilíře vznikla 
nová kategorie pojištěnců takzvaných předdůchodců. Za tuto skupinu pojištěnců platí 
pojistné stát, avšak povinností zaměstnavatele je tyto prěddůchodce do dané kategorie 
přihlásit. Další povinnosti jsou spojeny se zaměstnanci, kteří jsou přihlášení do druhého 
důchodového pilíře. Těmto zaměstnancům je pojistné do jednotlivých penzijních 
společností nově odvedeno prostřednictvím finančních úřadů ve výši 5 % z jejich 
vyměřovacího základu (původně Česká správa sociálního zabezpečení). Zaměstnavatel 
musí navíc měsíčně zasílat elektronické hlášení dle jednotlivých poplatníků a po 
skončení zdaňovacího období vyplnit konečné vyúčtování. 116 
Ekologické faktory 
     Oblasti ekologie je v současné době kladen velký význam. Společnost, jež se chová 
ke svému okolí ekologicky, má vůči svým konkurentům značnou výhodu. Vozový park 
společnosti zahrnuje většinu vozů na naftový pohon, ale mimo jiné i jeden vůz na 
stlačený zemní plyn. Do budoucna firma plánuje výměnu těchto naftových vozů za vozy 
s pohonem na CNG, čímž uskuteční svůj rozvoz ekologicky šetrněji. Při porovnání 
těchto naftových motorů s vozy na CNG jsou tyto plynové motory mnohem úspornější. 
Přínos je hodnotný zejména ve městě, kde společnost uskutečňuje většinu svého 
každodenního rozvozu pečiva, a to především z ekonomických a ekologických důvodů. 
     Snahu o šetrnost této společnosti k životnímu prostředí zdůrazňuje i fakt tzv. 
ekobloků, které umožňují vytápění pekárny pomocí odpadního tepla z pecí. Veškeré 
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technologické vybavení musí být v souladu s předpisy Evropské unie a všechna 
přepravní vozidla jsou pravidelně podrobována emisní kontrole. 
3.2.2 Porterův model pěti konkurenčních sil 
     Porterův model pěti konkurenčních sil představuje další analýzu vnějšího okolí, která 
prostřednictvím pěti faktorů popisuje konkurenční prostředí okolo podniku. O míře 
konkurenceschopnosti rozhoduje působení těchto faktorů:  
 vyjednávací síla dodavatelů, 
 vyjednávací síla odběratelů (zákazníků), 
 hrozba vstupu nových konkurentů, 
 hrozba substitučních výrobků, 
 vliv konkurentů v odvětví. 
Vyjednávací síla dodavatelů 
     Vyjednávací síla dodavatelů spočívá v jejich neustálé snaze o zvyšování cen 
dodávaných surovin, zboží určeného k finálnímu prodeji na jednotlivých pobočkách, 
plynu či elektrické energie. Někdy se firma dokonce setkává s poklesem úrovně kvality 
nakupovaných surovin. Tyto skutečnosti pak mají za následek zvyšování provozních 
nákladů, čímž negativně ovlivňují výslednou cenu finální produkce.  
     Firemní dodavatele lze rozdělit dle jejich podílu na celkových dodávkách, a to na 
velkododavatele a méně významné dodavatele. Nejvýznamnějšími firemními dodavateli 
jsou společnosti ERPEKO, a.s., Delta Mlýny, s.r.o., a Coca-Cola HBC ČR, s.r.o. 
Navzdory poměrně vysokému podílu dodávek na celkových dodávkách nemají tito 
dodavatelé nikterak vysokou vyjednávací sílu. Ceny jejich produktů jsou jasně a pevně 
vymezeny pro každého odběratele a v případě velkého odběru poskytují množstevní 
slevy či možnost čerpání bezúročného dodavatelského úvěru (společnost Coca-Cola). 
V případě Delta Mlýnů lze navíc využít speciálních akcí zaměřených vždy na určený 
typ surovin s množstevní slevou. Spolupráce pekárny s těmito společnostmi je na dobré 
úrovni, bez známek jakékoliv vzájemné rivality. Obchodní partneři si zakládají zejména 
na dodržování dodacích termínů společně se včasným splněním platebních podmínek. 
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     Skupinu menších dodavatelů tvoří například společnost WINE LIFE, a.s., 
velkoobchod Makro a ostatní drobní dodavatelé surovin. V porovnání s velkododavateli 
je odběr pekárny od těchto malých dodavatelů minimální, a tak i jejich vyjednávací síla 
je de facto nulová. I u těchto dodavatelů společnost neustále kontroluje, zda jsou 
produkty dodávány v dostatečné jakosti, včas a za patřičnou cenu. Při zjištění 
sebemenších nedostatků firma neprodleně kontaktuje dodavatele a daný problém ihned 
řeší. 
Vyjednávací síla odběratelů (zákazníků) 
     Základem vyjednávací síly odběratelů v případě dotčeného subjektu je v první řadě 
jejich koncentrovanost, tedy nákup ve velkém množství. Tato skutečnost se na firmu 
negativně podepsala před několika lety, kdy pekárna musela ukončit své obchodní 
vztahy s obchodními řetězci Tesco a Billa. Pro tyto velkoodběratele je nejdůležitějším 
prvkem obchodního vztahu nízká cena produktu, což představuje velký problém pro 
malé či střední podniky. Hlavním důvodem ukončení těchto obchodních vztahů tedy 
byly nevhodné obchodní podmínky, v kterých si řetězce vynucovaly nepřijatelně nízkou 
cenu odebíraných produktů, vysokou slevu v podobě několika procent z celkového 
odběru a také vysoké příspěvky na jejich letákové akce. V současné době má firma 
přibližně 60 odběratelů, mezi které patří například veřejné instituce (střední škola, 
internát), velkoobchod (Makro), drobní odběratelé (maloobchody, živnostníci či drobní 
podnikatelé) a zahraniční odběratel (prostřednictvím franchisingové smlouvy). Těmto 
odběratelům je určeno pouze 15 % z celkového objemu produkce, přičemž zbylá část 
následuje do sítě vlastních prodejen. Z tohoto důvodu můžeme hovořit o minimální 
vyjednávací síle těchto odběratelů. Spíše než vyvíjení tlaku na snižování cen je hlavní 
pozornost odběratelů kladena na kvalitu nakupovaných produktů. V případě 
franchisingové společnosti je tento obchodní vztah upraven franchisingovou smlouvou, 
která jasně vymezuje podmínky týkající se ceny odebíraných produktů, nároků na jejich 
případné zvýšení či stanovení procenta vratek, apod.  
Hrozba vstupu nových konkurentů 
     Současně jako rivalita mezi stávajícími konkurenty ohrožuje firemní působnost a její 
aktivity i hrozba vstupu nových potencionálních konkurentů. Firma však díky svým 
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dlouholetým zkušenostem, používaným moderním technologiím a rozšířenému 
sortimentu plného řady kvalitních produktů, minimalizuje riziko této hrozby. Dalšími 
faktory snižující pravděpodobnost výskytu dané hrozby jsou i poměrně vysoké bariéry 
vstupu (náklady na prostory, vybavení poboček, materiál, výrobní zařízení, logistika, 
apod.), úspory z rozsahu (firma vyrábí pro 23 svých poboček a 60 firemních odběratelů) 
a diferenciace produktů (produkty z kvalitních surovin, široký sortiment). 
     Tato hrozba může firmu nepříznivě ohrozit i ve formě rozšiřování působnosti 
stávajících konkurentů či případné fůzi jednotlivých pekáren. Dosavadně největší 
hrozbou bylo pro firmu možné spojení pekárenské skupiny United Bakeries 
s pekárenskou dvojkou na českém trhu v podobě pekáren Penam, a. s. Pro firmu je tato 
skutečnost mnohem větší hrozbou než samotný vstup nových konkurentů. V posledních 
letech firma nezaznamenala vstup nového konkurenta orientovaného na výrobu a prodej 
pekárenských produktů, který by jakýmkoliv způsobem ohrozil její vývoj. 
Hrozba substitučních výrobků 
     Substituty neboli vzájemně zaměnitelné produkty, které mají podobné užitné 
vlastnosti, můžeme v podobě jednotlivých druhů pečiva spatřovat navzájem mezi sebou. 
Například substitutem chlebu je rohlík, substitutem rohlíku je houska, apod. Dotčený 
subjekt se však orientuje na výrobu pečiva a cukrářských výrobků, jejíž sortiment 
zahrnuje cirka 108 různých druhů produktů. Z hlediska poměrně rozšířeného výrobního 
programu můžeme říci, že pekárna eliminuje hrozbu substitutů z hlediska odlišných 
druhů pečiva.  
     Za možný způsob substituce, jež může firmu ohrozit, považuji i bio potraviny a 
bezlepkové pečivo. Bio potraviny jsou potraviny vyráběné z produktů ekologického 
zemědělství, vyráběné dle podmínek stanovených zákonem, splňující patřičné 
požadavky na jakost a zdravotní nezávislost (například: bez použití umělých hnojiv, 
škodlivých postřiků, apod.) Vedle toho bezlepkové pečivo zahrnuje produkty vyráběné 
zejména z pohankové, kukuřičné a rýžové mouky, bez umělých škrobů. Pekárna 
v současné době v rámci preference zdravého životního stylu vyrábí celozrnné a více 
zrnné pečivo a také produkty s vysokým obsahem vlákniny. Další rozšíření svého 
výrobního programu o bioprudukty a bezlepkové pečivo zatím společnost neplánuje. 
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     Jako poslední možnou formu substituce spatřuji v podobě koupě domácí pekárny. 
Řada spotřebitelů se v poslední době k tomuto kroku přiklání, a to především z důvodu 
neustálého růstu cen potravin. Počáteční investice do koupě přístroje domácí pekárny se 
sice pohybuje okolo 1.500 Kč, ale poté stačí už jen nakupovat základní suroviny 
potřebné pro výrobu (mouka, kvasnice, cukr, atd.). Spotřebitel tak může prostřednictvím 
této varianty ušetřit nemalé finanční prostředky, avšak za předpokladu větší počáteční 
investice na koupi zařízení a také svého času na přípravu produktů. 
Vliv konkurence v odvětví 
     Konkurenční prostředí je tvořeno všemi podniky, jejichž hlavní činností je výroba a 
prodej pekárenských či cukrářských výrobků. Hlavní konkurenty lze proto rozdělit na 
regionální výrobce, obchodní řetězce a celorepublikové pekárenské společnosti. 
     V případě regionálních výrobců hovoříme zejména o malých či středních pekárnách, 
jejichž strategie je zaměřena zejména na diverzifikaci výrobků. Tyto pekárny mají 
podstatně vyšší provozní náklady než jejich několikanásobně větší konkurence, a tak 
kladou hlavní důraz zejména na specifičnost vyráběných produktů a jejich kvalitu. 
V tomto případě se podnik musí zaměřit na monitorování konkurenčních výrobků a  
neustále se snažit vyvíjet nové produkty, které budou na trhu svým tvarem, vzhledem a 
chutí ojedinělé, čímž přilákají zákazníka. 
     Další segment konkurentů tvoří obchodní řetězce a celorepublikové pekárenské 
společnosti. Obě poměrně totožné skupiny konkurentů jsou charakteristické svojí 
značně rozsáhlou pekárenskou produkcí, jejíž výsledkem jsou nízké provozní a jiné 
náklady. Tento fakt představuje hlavní konkurenční výhodu oproti regionálním 
výrobcům. Tito ,,giganti“, vyrábějící při nižších nákladech, nabízejí spotřebitelům své 
výrobky za nižší ceny a je pak na samotném rozhodnutí kupujícího, zda upřednostní 
méně kvalitní výrobky za výhodnou cenu anebo jestli si připlatí a koupí kvalitní produkt 
vyrobený z kvalitních surovin. Důležitým faktorem pro kupujícího je i celkový čas 
strávený nákupem, který je v případě menších pekáren značně kratší. Pobočky jsou 
většinou situované na malých plochách s obsluhou, zákazníci nemusí tedy stát dlouhé 
fronty a ztrácet čas mnohdy složitým hledáním jednotlivých druhů pekárenských 
výrobků.  
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Mezi nejvýznamnější konkurenty jednotlivých skupin patří: 
Tabulka 1: Konkurence v odvětví (Zdroj: Vlastní zpracování) 
3.2.3 Analýza Mc Kinsey 7 ,,S“  
     Mc Kinseyho model 7 ,,S“ představuje analýzu vnitřního prostředí, ve které firma 
hodnotí 7 vzájemně souvisejících faktorů, jež může sama ovlivnit. Analýza těchto 
hodnot je velmi důležitým krokem k vytvoření jakéhosi souladu mezi těmito faktory, 
pomocí nichž lze hledat klíčové faktory úspěchu organizace. 
Strategie 
     Hlavním posláním firmy je zajišťovat výrobu a prodej pekárenských a cukrářských 
výrobků, produktů studené kuchyně a také provozování hostinské činnosti. Primárním 
cílem těchto oblastí je generace přiměřeného zisku se zaměřením na uspokojování 
požadavků a přání zákazníka. Na základě této vize je odvozena současná obchodní 
strategie společnosti. Její podstata spočívá ve výrobě uzpůsobené dle originálních a 
tradičních receptur, kde je velký důraz věnován zejména kvalitě používaných surovin a 
také výstupní kontrole. 
     Další velmi důležitou strategií, jež společnost uplatňuje, je strategie zachování si 
vlastní tváře. Pomocí této strategie společnost usiluje o rozšíření podvědomí o značce u 
zákazníků, a to díky originálnímu interiéru, jehož design je sladěn v jednotném duchu. 
     Společnost se prostřednictvím svých obchodních aktivit snaží o neustálé rozšiřování 
své klientely stálých zákazníků. Tyto činnosti vyžadují značné úsilí zejména v oblasti 
Regionální výrobci Obchodní řetězce 
Celorepublikové 
pekárenské společnosti 
Karlova Pekárna, s. r. o. Ahold PENAM, a. s. 
Bílovická Pekárna, s. r. o. Tesco Delta Pekárny, a. s. 
Rašnerova Pekárna, s. r. o. Lidl  
Pekařství Křižák, s. r. o. Kaufland  
Babiččina Pekárna Billa  
Pekárny Blansko, a. s. Interspar  
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inovace stávajících výrobků a tvorbě nových produktů. Nicméně tento fakt představuje 
velmi důležitý krok k posílení současné konkurenceschopnosti. 
Struktura 
     Dotčený subjekt můžeme charakterizovat, co se velikosti týče, jako střední podnik o 
celkovém počtu přibližně 150 zaměstnanců. Hlavními požadavky při tvorbě organizační 
struktury bylo optimální rozdělení zodpovědnosti a pravomoci mezi pracovníky. 
Výsledkem je poměrně strmá organizační struktura, která ovšem zahrnuje poměrně 
malý počet úrovní mezi řadovými pracovníky a vrcholovým vedením. Způsob 
delegování pravomoci a zodpovědnosti je v této struktuře spíše centralizovaný, tedy 
v rukou poměrně omezeného počtu jednotlivých vedoucích poboček, vedoucích 
výrobního zařízení či samotných jednatelů. 
     Vrchol organizační struktury tvoří oba jednatelé společnosti, kterým jsou přímo 
podřízeni jejich asistenti, jednotliví vedoucí výrobních zařízení a podnikových poboček. 
Těmto vedoucím jsou dále podřízeni řadoví zaměstnanci, tedy pracovníci výroby, řidiči, 
expedienti, prodavačky, apod. 
Systémy řízení 
     V současné době společnost používá informační systém s názvem ,,VYRAEX“, jenž 
pochází od firmy RNDr. Vojtěch Masný – PAP. Jedná se o program určený pro výrobu 
a expedici potravin. VYRAEX je tedy universální program pro potravinářské a výrobní 
firmy. Tento systém plní mnoho důležitých funkcí, těmi nejdůležitějšími jsou například 
expedice s různými variantami dodacích listů a daňových dokladů, jednotné a rychlé 
pořizování dat, elektronické předávání dat s obchodními partnery, apod.  
     Dále je ve společnosti používána výpočetní technika jakožto stolní počítače, 
notebooky, tiskárny, multifunkční zařízení a systémy GPS (pro monitorování 
jednotlivých vozů zabezpečujících rozvoz pečiva). 
Styl vedení 
     Na celý chod společnosti dohlížejí její dva jednatelé, kteří jsou jediní zástupci 
vrcholového managementu. Jejich hlavní úlohou je zajišťování celého chodu organizace 
a kontrolovat, zda společnost dosahuje stanovených cílů, případně navrhují potřebná 
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opatření. V pozici přímých podřízených dále vystupují jednotliví vedoucí firemní sítě 
poboček, výrobních zařízení nebo asistenti jednatelů, kteří zadávají úkoly svým 
podřízeným (řadovým zaměstnanců) a kontrolují jejich činnost. Tito přímí podřízení 
zastávají svoje pracovní úkoly, stanovené dle pracovní smlouvy. Od zaměstnanců 
podniku se očekává zodpovědný přístup ke svým pracovním povinnostem, neboť téměř 
každý pracovník nese značnou odpovědnost (prodavačky za peníze, řidiči za zboží a 
vozový park, pracovnice výroby za použité suroviny, apod.). Při výskytu jakéhokoliv 
problému je tato situace nejdříve prodiskutována s příslušným nadřízeným a následně 
jsou vyvozovány patřičné závěry či důsledky.  
Spolupracovníci 
     Kvalitní a přátelské mezilidské vztahy jsou pro každou společnost nesmírně 
důležitým prvkem potřebným k dosažení určité konkurenční výhody. Podnik se proto 
snaží zajistit všem zaměstnanců příjemné pracovní klima, které je bude motivovat 
k lepším pracovním výkonům. Kolektiv zaměstnanců je rozdělen do poměrně malých 
skupin (dle jednotlivých provozoven, výrobních míst) a při výskytu jakýchkoli 
problémů je možné vše řešit s nadřízenými a požádat o přeložení na jiné pracoviště. 
Schopnosti 
          Majitelé společnosti jsou zodpovědní za neustálý rozvoj podniku. Proto tedy musí 
pravidelně kontrolovat portfolio svých produktů a srovnávat jej s konkurencí. 
Výsledkem je pak inovace stávajícího sortimentu a případný vývoj nových produktů. 
Jejich pozornost se dále zaměřuje na vyhledávání nových technologií v podobě nových 
strojů a zařízení.  
     Zaměstnanci podniku jsou pravidelně proškolováni prostřednictvím firemních 
školení. Dále jsou všichni pracovníci informováni ohledně plánovaných změn a 
budoucích záměrů organizace na firemních poradách. Cílem je zvýšení informovanosti 
a kvalifikace současných zaměstnanců. Všechny tyto skutečnosti jsou potřebné pro 
zajištění neustálého rozvoje podniku. 
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Sdílené hodnoty 
      Společnost se prostřednictvím svých poměrně moderních technologií snaží co 
nejméně poškozovat životní prostředí. Odpadní teplo ze strojů využívá k vytápění 
výrobní haly a svůj vozový park v současnosti modernizuje na CNG, čímž omezí 
množství emisí. Za další hodnoty lze považovat snahu o dobré dodavatelsko-
odběratelské vztahy, příjemný pracovní kolektiv a důraz na výrobu z kvalitních surovin, 
což je úzce spjato s prodejem jakostních výrobků. 
3.2.4 SWOT Analýza 
     Na základě údajů, zjištěných z analýzy vnitřního a vnějšího prostředí, jsem stanovil 
silné a slabé stránky společnosti, její příležitosti a možné hrozby. Tato data jsou 
znázorněna v následující tabulce. 
Tabulka 2: SWOT analýza (Zdroj: Vlastní zpracování) 
Silné stránky Slabé stránky 
 kvalitní výrobky, široký sortiment 
 výroba dle tradičních receptur 
 dlouholetá působnost na místním 
trhu 
 moderní technologie 
 vhodné umístění poboček 
 vysoká fluktuace zaměstnanců 
 nízká motivace zaměstnanců 
 nedostatečná marketingová činnost 
 vysoké provozní náklady 
 špatná dopravní dostupnost k  
výrobnímu středisku pečiva 
Příležitosti Hrozby 
 rozšíření sítě prodejen, 
 rostoucí zájem o zdravý životní 
styl 
 modernizace vozového parku 
 zdokonalení webových stránek 
 rozšíření stávajícího sortimentu 
 slevové akce 
 ztráta části firemních odběratelů, 
příp. zákazníků 
 rostoucí vyjednávací síla 
obchodních řetězců 
 vstup nových konkurentů na trh 
 zvyšování podnikových poboček 
současných konkurentů 
 změny legislativy (růst DPH) 
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     Dle výše zmíněných silných a slabých stránek, možných příležitostí a hrozeb, bych 
společnosti doporučil kombinaci strategie maxi-maxi se strategií min-maxi. Společnost 
by měla především využít svých silných stránek a maximalizovat své příležitosti za 
účelem snížení nákladů v podobě modernizace vozového parku, rozšíření svého 
sortimentu a sítě poboček pro oslovení nového segmentu zákazníků, případně zavedení 
slevových akcí ve smyslu udržení si stávajících či získání nových zákazníků. 
Prostřednictvím využití těchto příležitostí by firma mohla minimalizovat oblast svých 
slabých stránek a být více konkurenceschopná. Vybrané příležitosti budou dále v práci 
podrobně rozpracovány v možných návrzích na zlepšení současné situace. 
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4 Hodnocení finanční situace podniku 
     V této kapitole bude provedena finanční analýza dotčeného subjektu. Při jejím 
zpracování budu využívat metody a ukazatele finanční analýzy obsažené v teoretické 
části této práce. Současně budu analyzovat i finanční situaci konkurenčních podniků 
Pekárny Ivanka, s. r. o. a Pekárnen Blansko, a. s., jejichž výsledky využiji pro srovnání. 
Hlavními podklady pro vypracování finanční analýzy jsou účetní výkazy společností 
(rozvaha, výkaz zisku a ztráty) za období let 2006 – 2011. Další velmi důležitý 
informační zdroj, z kterého budu vycházet, je výkaz cash flow dotčeného subjektu, 
který je mým cílem zpracovat a následně pomocí zvolených metod i analyzovat. 
     Nejdříve provedu analýzu absolutních ukazatelů pomocí horizontální a vertikální 
analýzy účetních výkazů. Následně zpracuji analýzu rozdílových a poměrových 
ukazatelů, včetně analýzy výkazu cash flow. Na závěr této kapitoly provedu analýzu 
soustav ukazatelů, do které jsem zařadil Du Pontův diagram, analýzu pomocí indexu 
IN05 a také altmanovu analýzu. 
     Výsledné hodnoty jednotlivých ukazatelů dotčeného subjektu budou členěny do 
tabulek a uvedeny v hlavní části práce. Dále zpracuji i grafy zpřehledňující vývoj 
jednotlivých ukazatelů, případně samotných položek účetních výkazů, které budou 
součástí příloh této práce podobně jako tabulky obsahující výsledky jednotlivých 
ukazatelů obou výše zmíněných konkurentů. Tyto grafy a tabulky jsou obsaženy 
v příloze č. 6 a 7. 
 
4.1 Analýza absolutních ukazatelů 
     Pro vzájemné srovnání časových řad využiji horizontální analýzu rozvahy, výkazu 
zisku a ztráty a výkazu cash flow. Naproti tomu procentní rozbor jednotlivých položek 
účetních výkazů bude zpracován na základě vertikální analýzy rozvahy a výkazu zisku a 
ztráty. 
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4.1.1 Horizontální analýza 
     Horizontální analýza nás informuje o absolutní (v tis. Kč) a relativní (v %) změně 
stavu položek účetních výkazů mezi dvěma obdobími. Umožňuje tak lépe pochopit 
vývoj jednotlivých položek za určité časové období. 
Horizontální analýza rozvahy 
     Prostřednictvím horizontální analýzy rozvahy je sledován vývoj jednotlivých složek 
majetku a zdrojů jeho financování. Nejprve je zpracována horizontální analýza aktiv, 
která je zobrazena v tabulce č. 3. Kompletní horizontální analýza rozvahy je součástí 
příloh. 
Tabulka 3: Horizontální analýza aktiv za období 2006 - 2011 (Zdroj: Vlastní zpracování) 
Položka 
rozvahy/rok 
Změna                       
2007 - 2006 
Změna               
2008 - 2007 
Změna               
2009 - 2008 
Změna                
2010 - 2009 
Změna            
2011 - 2010 
v tis. 
Kč 
v % 
v tis. 
Kč 
v % 
v tis. 
Kč 
v % 
v tis. 
Kč 
v % 
v tis. 
Kč 
v % 
AKTIVA 
CELKEM 
7 778 100,19 733 4,72 10746 66,03 7 902 29,25 -742 -2,12 
Dlouhodobý 
majetek 4 195 98,27 736 8,70 8 572 93,17 4 639 26,10 -1 676 -7,48 
DNM - - - - - - 70 - -30 -42,86 
DHM 4 195 100,62 736 8,80 8 572 94,20 4 569 25,85 -1 646 -7,40 
Oběžná aktiva 3 063 109,16 522 8,89 1 601 25,05 3 323 41,58 -64 -0,57 
Zásoby 463 45,62 168 11,37 856 52,00 904 36,13 213 6,25 
Krátkodobé 
pohledávky 2 454 199,03 -1 582 -42,91 -68 -3,23 359 17,62 1 125 46,95 
KFM 146 26,16 1 936 275,00 813 30,80 2 060 59,66 -1 402 -25,43 
Časové 
rozlišení 520 75,58 -525 -43,46 573 83,89 -60 -4,78 998 83,44 
      Dle výsledků horizontální analýzy je viditelný rostoucí trend v oblasti celkových 
aktiv s výjimkou posledního roku, kdy došlo k nepatrnému poklesu o 2 %. 
Nejvýznamnější změnu lze zaznamenat v období 2006 – 2007, kdy celková aktiva 
vzrostla o 7 778 000 Kč, což odpovídá 100% nárůstu. Další neméně důležitou změnu 
lze registrovat mezi lety 2008 – 2009, kdy celková aktiva vzrostla o necelých 
11 000 000 Kč, což odpovídá 66% nárůstu. 
     Celková aktiva jsou z větší části tvořena zejména dlouhodobým hmotným majetkem, 
tudíž i jeho vývoj je srovnatelný. Výrazný nárůst v letech 2007 (o 100 %), 2009 (o 66 
%) a 2010 (o 29 %) byl způsobený převážně pořízením samostatných movitých věcí 
v podobně nových strojů, zařízení, vybavení nových poboček a rozšířením vozového 
74 
 
 
parku. Naopak pokles v posledním roce o 7,4 % byl odrazem zastavení rozvoje 
dlouhodobého majetku, podpořený vlivem odpisů. 
        Vývoj oběžného majetku v podstatě kopíruje zvyšování celkových aktiv a 
dlouhodobého majetku. Nejvýraznější nárůst opět registrují roky 2007 (109 %), 2009 
(25 %) a 2010 (41,5 %). Zásoby podniku v podobě zásob materiálu a zboží 
pochopitelně s jeho rozšiřováním v čase také rostou. Krátkodobé pohledávky 
zaznamenaly nejvýraznější změnu v roce 2007, kdy vzrostly o bezmála 2 500 000 Kč, 
což odpovídá 199 %. Z toho největší část tvořily pohledávky z obchodních vztahů, které 
vzrostly o 176 %, což naznačuje zhoršení platební morálky podnikových odběratelů. 
V následujících dvou letech však došlo k 75% a 35% poklesu těchto pohledávek z, což 
se bohužel také projevilo negativním způsobem, a to v podobě nepříznivého odlivu části 
podnikových odběratelů. Krátkodobé pohledávky v těchto letech také klesly o téměř 43 
% v roce 2008 a 3 % v roce 2009. Mezi lety 2010 a 2011 krátkodobé pohledávky opět 
vykazují velmi výrazný nárůst a to až o téměř 47 % v roce 2011. Z toho pohledávky 
z obchodních vztahů opět narostly o 80 %, poskytnuté zálohy dodavatelům o více než 
57 % a pohledávky – ovládající a řídící osoba o 21 %. Krátkodobý finanční majetek 
vykazuje neustálý nárůst ve všech letech s výjimkou roku 2011, kdy poklesl o 25 %. 
Podobu tohoto majetku tvoří z převážné části hotovostní peníze v pokladně, neboť 
mzdy jsou v daném podniku vypláceny pouze hotově. Nicméně čtvrtinový pokles 
v posledním roce se zajisté negativně projeví v ukazatelích likvidity. 
     Hodnoty položky časového rozlišení mají kolísavý charakter, což odpovídá 
pořizování majetku na leasing. 
Horizontální analýza aktiv konkurence 
     Při srovnání dosažených výsledků horizontální analýzy aktiv s konkurenční 
společností Pekárna Ivanka, s. r. o. se výsledné hodnoty podstatně liší. Nejvýznamnější 
rozdíl je v období 2008 – 2009, kdy Pekárna Ivanka zaznamenala pokles stálých aktiv o 
3 904 000 Kč, což je přibližně pokles o 7 %. Další velmi významný rozdíl je 
zaznamenán v období 2010 – 2011, kdy Pekárna Ivanka dosáhla nárůstu celkových 
aktiv o téměř 6 200 000 Kč, co je přibližně 10,3 %. 
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     Rozdílná je i struktura celkových aktiv. Pekárna Ivanka disponuje téměř 
dvojnásobným množstvím dlouhodobého majetku. Převážnou část zde tvoří stavby. 
Hodnoty se dále významně liší i v oblasti výše zásob, kde Pekárna Ivanka vzhledem 
k svým tržbám, které jsou o téměř 30 000 000 Kč vyšší než u dotčeného subjektu, drží o 
2 000 000 Kč méně zásob. Položka pohledávek je u Pekárny Ivanka pochopitelně 
několikanásobně vyšší, neboť většinová část jejího odbytu směřuje ve prospěch 
firemních odběratelů. Stejně tak i u krátkodobého finančního majetku můžeme vidět 
zcela rozdílný přístup. Pekárna Ivanka téměř veškeré svoje finanční prostředky 
uchovává na bankovním účtu, zatímco dotčený subjekt preferuje hotovostní peníze. 
     Dále byla provedena horizontální analýza Pekáren Blansko, a. s., která také ukázala 
poměrně rozdílné výsledky. V období 2006 – 2007 byl nárůst celkových aktiv ve 
srovnání s dotčeným subjektem téměř poloviční, pouze 3 624 000 Kč, což je bezmála 
10 %. Další dvě období jsou ve znamení záporných hodnot, přičemž v letech 2008 – 
2009 dosáhly Pekárny Blansko poklesu o 2 573 000 Kč, to je téměř 6,5 %. Následující 
období zaznamenalo nejvýraznější nárůst, a to o 10 806 000 Kč. Stejně tak, jako u 
Pekárny Ivanka v posledním období registrují Pekárny Blansko narůst celkových aktiv o 
3 114 000 Kč. 
     Hodnota celkových aktiv je u Pekáren Blansko ve srovnání s dotčeným subjektem o 
17 000 000 Kč vyšší. Razantně zde převyšuje zejména hodnota staveb a krátkodobých 
pohledávek, ale výše samostatných movitých věcí je o 12 000 000 Kč nižší než u 
dotčeného subjektu, z čehož můžeme usuzovat o poměrně zastaralém zařízení, které 
s postupným odepisováním ztrácí na své hodnotě. Hodnota zásob je u obou podniků 
srovnatelná, avšak výše krátkodobého finančního majetku u Pekáren Blansko je pouze 
728 000 Kč, což znační o možných problémech dostát svým okamžitě splatným 
závazkům, tedy okamžitou likviditou. 
     Druhá část horizontální analýzy rozvahy je věnována analýze pasiv, tedy zdrojů 
financování podniku. Analýzu vybraných položek zachycuje tabulka č. 4. Kompletní 
analýza pasiv je dále obsažena v přílohách. 
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Tabulka 4: : Horizontální analýza pasiv za období 2006 - 2011 (Zdroj: Vlastní zpracování) 
Položka 
rozvahy/rok 
Změna                       
2007 - 2006 
Změna               
2008 - 2007 
Změna               
2009 - 2008 
Změna                
2010 - 2009 
Změna            
2011 - 2010 
v tis. 
Kč 
v % 
v tis. 
Kč 
v % 
v tis. 
Kč 
v % 
v tis. 
Kč 
v % 
v tis. 
Kč 
v % 
PASIVA 
CELKEM 
7 778 100,19 733 4,72 10746 66,03 7 802 28,87 -642 -1,84 
Vlastní kapitál 390 11,91 457 12,47 836 20,28 -260 -5,24 -1 797 -38,25 
Zákl. kapitál 3 000 3000,00 - - - - - - - - 
VH minulých 
let 108 -100,00 255 - 456 178,82 837 117,72 -260 -16,80 
VH běžného 
účetního 
období 117 42,86 67 17,18 380 83,15 -1 097 -131,06 -1 537 -591,15 
Cizí zdroje 7 103 167,72 598 5,27 9 680 81,10 8 410 38,91 471 1,57 
Dlouhodobé 
závazky - - - - - - 1 500 - -491 -32,73 
Krátkodobé 
závazky 2 978 77,07 -788 -11,52 2 221 36,69 4 053 48,98 7 125 57,80 
Bankovní 
úvěry a 
výpomoci 4 125 1111,86 1 386 30,83 7 459 126,81 2 857 21,42 -6 163 -38,05 
Časové 
rozlišení 285 112,65 -322 -59,85 230 106,48 -248 -55,61 584 294,95 
     Vývoj celkových pasiv dle horizontální analýzy v zásadě kopíruje vývoj celkových 
aktiv. Hodnota vlastního kapitálu má z počátku vzestupný charakter. V roce 2010 však 
společnost registruje pokles o 260 000 Kč, což je 5 % a v roce 2010 se úbytek vlastní 
kapitálu vyšplhal dokonce na 38 %. Hlavní příčinou tohoto úbytku je velmi výrazný 
pokles výsledku hospodaření za běžné účetní období. Dalším faktem vysvětlující tento 
rapidní pokles je stále se zvyšující hodnota ročních odpisů. Odpisy však pro podnik 
představují pouze virtuální položku snižující její výsledek hospodaření, avšak tuto 
částku podnik reálně neplatí, proto můžeme hovořit o zisku přibližně 2 000 000 Kč 
v roce 2011. 
     Jelikož společnost vykazuje postupný úbytek vlastního kapitálu v posledních třech 
letech, musela tento pokles výrazně profinancovat z cizích zdrojů. Důkazem toho je 
průměrně 55% roční nárůst krátkodobých závazků, s výjimkou období 2008 – 2007, 
kdy podnik poměrně nepatrnou část těchto závazků splatil. Bankovní úvěry a výpomoci 
také zaznamenaly v období 2007 – 2010 velmi výrazný nárůst, a to o bezmála 
16 000 000 Kč ve srovnání s rokem 2006. Nicméně v posledním období tato částka 
poklesla o 38 %, když společnost splatila část svých dlouhodobých bankovních úvěrů a 
veškeré krátkodobé úvěry. Společnosti se podařilo splatit i 32 % ze svých dlouhodobých 
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závazků, což naznačuje o postupném stabilizování své finanční pozice z hlediska 
dlouhodobého horizontu. 
     Položka časového rozlišení, tvořená pouze výdaji příštích období, má kolísavý 
charakter. 
Horizontální analýza pasiv konkurence 
     Zjištěné výsledky horizontální analýzy u srovnávaného podniku Pekárny Ivanka 
vykazují zcela odlišný charakter. Hodnota vlastního kapitálu narůstá ve všech obdobích, 
vyjma let 2008 – 2009, kdy vlastní kapitál poklesl o 3 915 000 Kč, což je pokles o 7 %. 
U Pekárny Ivanka je také patrné, že si kumuluje výsledky hospodaření z minulých let, 
které dále využívá ke svému financování a rozvoji. Hodnota cizích zdrojů u Pekárny 
Ivanka vykazuje klesající trend, pouze v období 2009 – 2010 vzrostla o pouhých 
775 000 Kč, což je 16,7 %. Dlouhodobé závazky obě společnosti příliš nevyužívají. 
Pekárna Ivanka veškeré svoje dlouhodobé závazky v období 2006 – 2008 splatila, zatím 
co dotčený subjekt tyto závazky vytvořil v roce 2010 a následně je začal splácet. U 
Pekárny Ivanka jsou krátkodobé závazky uchovávány na mnohem přívětivějších 
hodnotách a závazky z obchodních vztahů jsou plně kryty pohledávkami z obchodních 
vztahů. Nemůžeme však u dané společnosti říci, že své finanční prostředky využívá 
maximálně efektivně, neboť hodnota krátkodobých pohledávek dvojnásobně převyšuje 
hodnotu krátkodobých závazků, přibližně o 5 000 000 Kč.  
     Výsledky horizontální analýzy u druhého porovnávaného konkurenta Pekáren 
Blansko vykazují v oblasti vlastního kapitálu rostoucí trend s výjimkou posledního 
období, kdy hodnota vlastního kapitálu dramaticky poklesla o bezmála 58 % (4 403 000 
Kč). Výsledek hospodaření běžného účetního období poklesl u Pekáren Blansko 
dokonce o 97,5 % za období 2009 – 2010 a neuvěřitelných 8 255 %, což je pokles o 
4 458 000 Kč v posledním sledovaném období. Vývoj cizích zdrojů Pekáren Blansko je 
charakterizován značnou kolísavostí. Kolísavý vývoj je zaznamenán i v položkách 
dlouhodobých a krátkodobých závazků včetně položek bankovních úvěrů a výpomocí. 
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Horizontální analýza výkazu zisku a ztráty 
     Podobně jako horizontální analýza rozvahy je zpracována i následující část, tedy 
horizontální analýza výkazu zisku a ztráty. Vybrané položky jsou zobrazeny v tabulce č. 
5 a dále kompletní horizontální analýza je uvedena v přílohách. 
Tabulka 5: Horizontální analýza výkazu zisku a ztráty za období 2006 - 2011 (Zdroj: Vlastní zpracování) 
Položka Výkazu 
zisku a 
ztráty/rok 
Změna                       
2007 - 2006 
Změna               
2008 - 2007 
Změna               
2009 - 2008 
Změna                
2010 - 2009 
Změna            
2011 - 2010 
v tis. 
Kč 
v % 
v tis. 
Kč 
v % 
v tis. 
Kč 
v % 
v tis. 
Kč 
v % 
v tis. 
Kč 
v % 
Tržby za prodej 
zboží -2 761 -16,48 -6 831 -48,82 1 474 20,59 -266 -3,08 3 820 45,65 
Náklady 
vynaložené na 
prodané zboží -4 715 -43,28 -199 -3,22 1 066 17,83 -946 -13,43 4 022 65,95 
Obchodní marže 1 954 33,35 -6 632 -84,88 408 34,55 680 42,79 -202 -8,90 
Výkony 17047 185,29 20125 76,68 524 1,13 10869 23,18 11198 19,39 
Tržby za prodej 
vl. výrobků a 
služeb 17199 192,79 19854 76,01 313 0,68 11248 24,30 11428 19,86 
Výkonová 
spotřeba 13680 149,30 7 567 33,13 -1 586 -5,22 7 750 26,89 9 006 24,62 
Přidaná hodnota 5 321 90,25 5 926 52,83 2 518 14,69 3 799 19,32 1 990 8,48 
Osobní náklady 
součet 4 361 80,83 4 893 50,15 1 034 7,06 3 001 19,14 3 628 19,42 
Daně a poplatky 10 76,92 15 65,22 3 7,89 3 7,32 12 27,27 
Odpisy DNM a 
DHM 337 136,44 562 96,23 908 79,23 1 758 85,59 318 8,34 
Provozní VH 416 106,67 468 58,06 594 46,62 -1 064 -56,96 -1 611 -200,37 
Finanční VH -299 -255,56 -401 -96,39 -214 -26,19 -17 -1,65 58 5,53 
VH za běžnou 
činnost 117 42,86 67 17,18 380 83,15 -1 097 -131,06 -1 537 -591,15 
VH za účetní 
období 117 42,86 67 17,18 380 83,15 -1 097 -131,06 -1 537 -591,15 
VH před 
zdaněním 117 42,86 67 17,18 380 83,15 -1 081 -129,15 -1 553 -636,48 
     Výsledné hodnoty vybraný položek výkazu zisku a ztráty nasvědčují o poměrně 
stabilním vývoji. Dané tvrzení však neplatí pro tržby za prodej zboží, které rostou pouze 
v období 2008 – 2009, a to o 20,5 % a letech 2010 – 2011 o téměř 45 %, jinak je jejich 
vývoj záporný. Podstatně lepší situaci registrujeme u tržeb z prodeje vlastních výrobků 
a služeb, které ve všech hodnocených obdobích vykazují rostoucí trend. V roce 2007 
tyto tržby vzrostly o 17 199 000 Kč (192 %), v roce 2008 dokonce o 19 854 000 (76 %), 
roku 2009 by zaznamenán nárůst o pouhé 1 % a v letech 2010 – 2011 v průměru o 
11 300 000 Kč. S tímto nárůstem tržeb je logicky spjat i růst jednotlivých nákladů, 
zejména výkonové spotřeby a osobních nákladů, které shodně vykazují růst ve všech 
obdobích s výjimkou let 2008 – 2009, kdy došlo k poklesu výkonové spotřeby o 
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1 586 000 Kč, a to z důvodu úspory materiálu, který v tomto období poklesl o 2 048 000 
Kč, což je přibližně 10 %. Oblast přidané hodnoty vykazuje ve všech sledovaných 
obdobích značně rostoucí trend s minimálním meziročním nárůstem 8,5 % za období 
2010 – 2011. 
     Výsledek hospodaření z finanční činnosti je pro společnost charakteristický 
zápornými hodnotami, dochází tedy k permanentnímu poklesu s výjimkou posledního 
období, kdy vzrostl o 5,5 %. Tento jev však nelze hodnotit jako negativní, neboť 
organizace nedisponuje dostatečným množstvím finančních prostředků a musí využívat 
externí zdroje financování, které jsou zatíženy povinností platit nákladové úroky. Zbylé 
hospodářské výsledky se z počátku vyvíjejí pozitivně, avšak v posledních dvou 
obdobích nepříjemně klesají. 
     Hlavním pozitivem pro dotčený subjekt není pouze samotný růst tržeb, nýbrž 
dynamika, s kterou tyto tržby narůstají. Hodnota tržeb z prodeje vlastních výrobků 
dosahuje v průměru meziročního nárůstu o 62 %, zatímco průměrný nárůst výkonové 
spotřeby činí přibližně 45 %. To znamená, že firma vynaloží na jednu korunu tržeb 
méně nákladů než v předchozím roce, na trzích tedy dochází k růstu uplatnitelnosti 
firemní produkce a pro potencionální věřitele se společnost stává méně rizikovou. 
Horizontální analýza výkazu zisku a ztráty konkurence 
     Výsledné hodnoty horizontální analýzy výkazu zisku a ztráty Pekárny Ivanka 
registrují stejný vývoj tržeb za prodané zboží společně s tržbami z prodeje vlastních 
výrobků a služeb. Tržby za prodej vlastních výrobků a služeb podobně jako u dotčeného 
subjektu vykazují rostoucí trend. S tímto vývojem je pochopitelně spojen i stav 
výkonové spotřeby, který v letech růstu tržeb také roste a v období poklesu tržeb klesá, 
a to dokonce ve větším poměru nežli tržby, 17 % za období 2008 – 2009 a 5 % v letech 
2009 – 2010. Oblast přidané hodnoty je v prvních čtyřech obdobích rostoucí, zatímco 
v roce 2010 a 2011 dochází k mírnému poklesu. Výsledky hospodaření vykazují kladné 
hodnoty v průměru okolo 11 000 000 Kč ve všech obdobích, přičemž podobně jako 
finanční výsledek hospodaření vykazují kolísavý vývoj. 
     Horizontální rozbor výkazu zisku a ztráty Pekáren Blansko zaznamenal poměrně 
překvapivé výsledky. Tržby z prodeje zboží za posledních šest let vzrostly v celkové 
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částce o 21 478 000 Kč. Vedle toho tržby z prodeje vlastních výrobků první dvě období 
rostou o 4 % za rok 2007, 7 % v roce 2008 a v následujících obdobích klesají v průměru 
o 7,5 % ročně. S růstem tržeb je spojen i nárůst výkonové spotřeby a osobních nákladů, 
které se však od roku 2008 začnou opět snižovat společně s klesajícími tržbami. Oblast 
přidané hodnoty vykazuje srovnatelný vývoj s předchozím konkurentem. Výsledky 
hospodaření Pekáren Blansko vykazují kolísavý trend. Finanční výsledek hospodaření 
kolísá v záporných hodnotách, neboť společnost každoročně hradí nákladové úroky 
plynoucí z bankovních úvěrů. 
     Všechny tři společnosti vykazují v posledním sledovaném období 2010 – 2011 ztrátu 
oproti období předchozím. Hodnoty hospodářských výsledků se pohybují na minimech 
za posledních šest let, což vypovídá o úpadku pekařského oboru. Horizontální analýza 
výkazů zisku a ztráty vybraných společností potvrdila interní výzkum Podnikatelského 
svazu pekařů a cukrářů z roku 2011, jehož zjištěním bylo, že 90 % Pekáren se nachází 
ve ztrátě, přičemž dle prognózy Českého statistického úřadu se má ztráta celého sektoru 
v nadcházejících obdobích výrazně prohlubovat.117 
Horizontální analýza výkazu Cash flow 
     Poslední část horizontální analýzy je věnována rozboru výkazu o peněžních tocích, 
tedy výkazu Cash flow. Vybrané položky jsou zobrazeny v tabulce č. 6. Kompletní 
horizontální analýza daného výkazu je uvedena v přílohách. 
 
 
 
 
 
 
                                                 
 
117
 DŘÍZAL, J. Nepříznivé ekonomické podmínky ničí pekárenské řemeslo. Svaz pekařů [online]. 2011 
[cit. 2013-02-28].  
Dostupné z: http://www.svazpekaru.cz/attachments/157_Nep%C5%99%C3%ADzni v%C3%A9%20ekon 
omick%C3%A9%20podm%C3%ADnky%20ni%C4%8D%C3%AD%20peka%C5%99sk%C3%A9%20
%C5%99emeslo.pdf 
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Tabulka 6: Horizontální analýza výkazu Cash flow za období 2006 - 2011 (Zdroj: Vlastní zpracování) 
Položka Cash 
flow/rok 
Změna                       
2007 - 2006 
Změna               
2008 - 2007 
Změna               
2009 - 2008 
Změna                
2010 - 2009 
Změna                
2011 - 2010 
v tis. 
Kč 
v % 
v tis. 
Kč 
v % 
v tis. 
Kč 
v % 
v tis. 
Kč 
v % 
v tis. 
Kč 
v % 
Stav peněž. 
prostředků a 
peněž. ekvi. na 
začátku úč. období 
-164 -22,71 146 26,16 1 936 275,00 813 30,80 2 060 59,66 
Čistý peněž. tok z 
prov. činnosti před 
zdaněním, změnami 
prac. kapitálu a 
mim.položkami 
200 40,40 1 119 161,01 561 30,93 529 22,27 -1 193 -41,08 
Čistý peněž. tok z 
provozní činnosti  
3 410 232,45 -444 -9,10 6 922 156,15 -2 261 -19,91 -7 577 -83,32 
Čistý peněž. tok 
vztahující se k 
investiční činnosti  
-1 600 -51,10 2 234 47,22 -8 045 -322,19 2 008 19,05 6106 -71,55 
Čistý peněž. tok 
vztahující se k fin. 
činnosti  
-1 500 -100,00 - - - - 1 500 - -1 991 -132,73 
Čisté zvýšení resp. 
snížení peněž. 
prostředků 
310 189,02 1 790 1226,03 -1 123 -58,01 1 247 153,38 -3 462 -168,06 
Stav peněž. 
prostředků a 
peněž. ekvi. na 
konci úč. období 
146 26,16 1 936 275,00 813 30,80 2 060 59,66 -1 402 -25,43 
     Prostřednictvím horizontální analýzy výkazu o peněžních tocích můžeme sledovat 
kolísavý vývoj v oblasti provozního cash flow. První velmi výraznou změnu registruje 
období 2006 – 2007, kdy došlo k nárůstu peněžního toku o 3 410 000 Kč, což je 232 %. 
Později byl zaznamenán mírný pokles přibližně 9 % a v následujícím období opět 
rapidní nárůst o téměř 7 000 000 Kč, tedy 156 %. V posledních dvou období peněžní 
toky z provozní činnosti znovu poklesly, a to o necelých 20 % v období 2009 – 2010 a 
83 % v letech 2010 – 2011. Největší podíl na tomto nestálém vývoji má zejména 
neustálá změna výše krátkodobých pohledávek, krátkodobých závazků, případně 
rostoucí hodnota odpisů zaznamenaná především v posledních letech. 
     Peněžní tok z investiční činnosti vykazuje záporné hodnoty ve všech sledovaných 
obdobích, což odpovídá prováděným investicím do dlouhodobého majetku. 
Nejvýraznější změna byla zaznamenána v roce 2009, kdy podnik investoval o 8 045 000 
Kč více než v předešlém roce. V posledních dvou obdobích dochází k poklesu investic 
do dlouhodobých aktiv. Změna v období 2009 – 2010 činí pokles investic o 2 008 000 
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Kč, což je 19 %. Následně v roce 2011 došlo opět k poklesu investic, a to dokonce o 
6 106 000 Kč, tedy 71 %. 
     V rámci finanční činnosti podniku je v období 2006 – 2007 zaznamenán pokles ve 
výši 1 500 000 Kč, což je 100 %. Tato výrazná změna byla způsobena navýšením 
základního kapitálu v roce 2006. Další změny registrujeme až v roce 2010, kdy došlo 
k navýšení tohoto peněžního toku z důvodu nárůstu dlouhodobých záloh o 1 500 000 
Kč. Následně v roce 2011 byl zaznamenán pokles ve výši 1 991 000 Kč, neboť 
společnost uhradila téměř třetinu této dlouhodobé zálohy. 
     Z výsledků horizontální analýzy výkazu cash flow nelze posoudit skutečný stav 
hospodaření s peněžními prostředky. Tento účetní výkaz je sestaven pouze k jedinému 
datu, což značí o poměrně dlouhém časovém intervalu. Společnost by tedy měla 
sledovat položky výkazu cash flow v kratších intervalech, nežli jednou ročně, neboť u 
stavu konta dochází k častým změnám. Oblasti peněžních toků bude pozornost dále 
věnována prostřednictvím ukazatelů likvidity. 
4.1.2 Vertikální analýza 
     Vertikální analýza účetních výkazů slouží k vyjádření procentuálních podílů 
jednotlivých položek těchto výkazů na celkové sumě. V případě rozvahy za tuto sumu 
označujeme celková aktiva či pasiva, zatímco u výkazu zisku a ztráty jsem si za základ 
zvolil sumu celkových tržeb. 
Vertikální analýza rozvahy 
     Pomocí vertikální analýzy rozvahy sledujeme strukturu aktiv a pasiv podniku, která 
nás informuje o poměru jednotlivých položek tohoto výkazu vzhledem k celkové sumě. 
Tabulka č. 7 zobrazuje vertikální analýzu aktiv, kompletní vertikální analýza je uvedena 
v přílohách. 
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Tabulka 7: Vertikální analýza aktiv za období 2006 - 2011 (Zdroj: Vlastní zpracování) 
Položka rozvahy/rok 2006 2007 2008 2009 2010 2011 
AKTIVA CELKEM 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 
Dlouhodobý 
majetek 
54,99% 54,46% 56,53% 65,77% 64,17% 60,66% 
DNM 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,20% 0,12% 
DHM 53,70% 53,82% 55,92% 65,40% 63,69% 60,25% 
DFM 1,29% 0,64% 0,61% 0,37% 0,29% 0,29% 
Oběžná aktiva 36,15% 37,76% 39,27% 29,58% 32,40% 32,92% 
Zásoby 13,07% 9,51% 10,11% 9,26% 9,75% 10,59% 
Krátkodobé pohle. 15,88% 23,72% 12,93% 7,54% 6,86% 10,30% 
KFM 7,19% 4,53% 16,22% 12,78% 15,79% 12,03% 
Časové rozlišení 8,86% 7,77% 4,20% 4,65% 3,42% 6,42% 
     Dotčený subjekt zajišťuje celou svoji výrobu ve vlastní režii, proto je jeho majetková 
struktura pochopitelně více nakloněná ke stálým aktivům. Poměr tohoto dlouhodobého 
majetku vykazuje kolísavý vývoj. Zvyšování poměru dlouhodobého majetku v čase je 
pro společnost jevem pozitivním, který značí o efektivním nakládání s finančními 
prostředky. Následný pokles je důvodem snížení investic do dlouhodobého majetku a 
zvýšením výše odpisů v roce 2010 a 2011. Dvoutřetinový podíl ze stálých aktiv tvoří 
samostatné movité věci, které jsou v podobě strojů, zařízení a vozového parku. Zbylou 
jednu třetinu tvoří stavby. 
     Oběžná aktiva představují v průměru 34 % z celkového majetku podniku. Jejich 
vývoj je podobně jako u dlouhodobého majetku kolísavý. Navzdory zvyšujícím se 
tržbám je pro společnost příznivé, že si zachovává poměrně stabilní strukturu zásob a 
krátkodobých pohledávek. Hodnoty těchto dvou položek se pohybují v průměru okolo 
10 % s výjimkou roku 2007, kdy došlo k nárůstu podílu krátkodobých pohledávek na 
téměř 24 % z celkových aktiv. Krátkodobý finanční majetek je v podniku tvořen 
převážně penězi v hotovosti, jejichž podíl poměrně kolísal. V posledním sledovaném 
roce tvoří krátkodobý finanční majetek 12 % z celkových aktiv podniku.  
     Položky časového rozlišení jsou tvořeny z podstatné části náklady příštích období, 
které ve čtyřech z celkových šesti sledovaných období převyšují příjmy příštích období. 
Vertikální analýza aktiv konkurence 
     U prvního srovnávaného konkurenta Pekárny Ivanka jsou výsledky vertikální 
analýzy aktiv velmi příbuzné. I zde dominuje převaha dlouhodobého majetku nad 
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oběžnými aktivy, a to v poměru 60:40. Zásadním rozdílem mezi těmito dvěma 
konkurenty je 37% podíl staveb a 19% podíl samostatných movitých věcí z celkového 
dlouhodobého majetku Pekárny Ivanka. U dotčeného subjektu je tento poměr zcela 
opačný. Poměrně výrazný rozdíl je zaznamenán v samotné struktuře oběžného majetku. 
Pekárna Ivanka vykazuje průměrně 3% podíl zásob, přičemž v posledním sledovaném 
období tato hodnota činí pouze 2,3 %, což je o 8 % méně než u dotčeného subjektu. 
Pekárna Ivanka dále vykazuje vyšší podíly z celkových aktiv i v případě krátkodobých 
pohledávek, které činí průměrně 16 % (6% rozdíl) a krátkodobého finančního majetku. 
     Z vertikální analýzy aktiv druhého porovnávaného konkurenta Pekáren Blansko opět 
vyplývá převažující poměr dlouhodobého majetku, který se v období 2006 – 2009 
pohyboval v rozmezí 55 % - 58 %, zatímco v posledních letech vzrostl na 68 %. 
Největší podíl na tomto majetku v posledním sledovaném období zaujímají stavby. 
Z hlediska oběžného majetku vykazuje tato společnost srovnatelné hodnoty s dotčeným 
subjektem. Podíl oběžných aktiv z počátku sice činil 41,5 % z celkového podílu, 
nicméně v dalších obdobích zaznamenal podstatný pokles až na 30 % v roce 2011. 
     Následující část vertikální analýzy rozvahy je zaměřena na zdroje financování 
podniku. Poměr vybraných položek k celkovým pasivům je vyjádřen v tabulce č. 8. 
Kompletní vertikální analýza je uvedena v přílohách této práce. 
Tabulka 8: Vertikální analýza pasiv za období 2006 - 2011 (Zdroj: Vlastní zpracování) 
Položka rozvahy/rok 2006 2007 2008 2009 2010 2011 
PASIVA CELKEM 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 
Vlastní kapitál 42,19% 23,58% 25,33% 18,35% 13,49% 8,49% 
Základní kapitál 39,93% 19,95% 19,05% 11,47% 8,90% 9,07% 
VH minulých let -1,39% 0,00% 1,57% 2,63% 4,45% 3,77% 
VH běžného účetního 
období 
3,52% 2,51% 2,81% 3,10% -0,75% -5,26% 
Cizí zdroje 54,55% 72,96% 73,34% 80,00% 86,23% 89,22% 
Dlouhodobé závazky 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 4,31% 2,95% 
Krátkodobé závazky 49,77% 44,03% 37,20% 30,63% 35,40% 56,91% 
Bankovní úvěry a 
výpomoci 
4,78% 28,93% 36,14% 49,37% 46,52% 29,36% 
Časové rozlišení 3,26% 3,46% 1,33% 1,65% 0,57% 2,29% 
     V této části vertikální analýzy se dostáváme k velmi důležitým výsledkům, jež 
nejvíce ovlivňují současnou finanční situaci podniku. Klesající poměr vlastního kapitálu 
ve všech sledovaných obdobích můžeme označit za velmi negativní jev, neboť výrobní 
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společnost by měla ve zvýšené míře využívat zejména vlastní zdroje financování. 
V roce 2006 jejich podíl na celkových pasivech tvořil 42 %, zatímco v roce 2011 je 
hodnota tohoto poměru pouze 8,5 %. Danému vývoji zcela jistě neprospívá ani kolísavý 
vývoj výsledku hospodaření za běžné účetní období. U společnosti dále nedochází 
k přílišnému kumulování výsledku hospodaření z minulých let, jehož hodnota 
v průběhu let kolísá a v roce 2011 činí pouze 3,7 %. Tyto zmíněné skutečnosti mohou 
znamenat vliv na oblast rentability, a to z důvodu nevyváženosti kapitálové struktury. 
     S klesající hodnotou podílu vlastního kapitálu logicky dochází k zvyšující se potřebě 
využívat cizích zdrojů. Podíl cizích zdrojů za sledované období vzrostl z původních 
54,5 % na současných 89,2 %. Daný vývoj naznačuje postupné zadlužování společnosti, 
jehož nejvýznamnější část tvoří krátkodobé závazky a bankovní úvěry a výpomoci. 
Navzdory rostoucím investicím do pořizování dlouhodobého majetku v posledních 
letech, začíná být převaha cizích zdrojů značně alarmující. Společnost by tedy v příštím 
období měla usilovat o sjednocení výše krátkodobých obchodních závazků 
s krátkodobými obchodními pohledávkami, splacení závazků ze sociálního zabezpečení 
a zdravotního pojištění, které činí 22 % v roce 2011 a dále o postupné splacení 
dlouhodobých bankovních úvěrů. 
Vertikální analýza pasiv konkurence 
     U porovnávaného konkurenta Pekárny Ivanka je poměr vlastního kapitálu k cizím 
zdrojům v poměru 92,5:7,5 v roce 2011. Tento příliš vysoký poměr vlastního kapitálu je 
důvodem zvyšujícího se výsledku hospodaření z minulých let. Při srovnání kapitálové 
struktury s dotčeným subjektem, zjišťujeme zcela opačné přístupy financování. Pekárna 
Ivanka nevyužívá téměř žádné cizí zdroje. 
     Druhá porovnávaná společnost Pekárny Blansko jsou v zcela opačné situaci, nežli 
předchozí konkurent Pekárna Ivanka, neboť zde převažuje většinový podíl cizích zdrojů 
financování vůči vlastnímu kapitálu. V roce 2011 je tento poměr 7:93. Struktura cizího 
kapitálu se v případě Pekáren Blansko poměrně liší od dotčeného subjektu, a to 
z důvodu vysoké výše dlouhodobých závazků. Dalším podstatným rozdílem je i výše 
poměru krátkodobých závazků, zejména tedy v posledním sledovaném období, kdy je 
výsledná hodnota u dotčeného subjektu o 30 % vyšší než u Pekáren Blansko. 
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Vertikální analýza výkazu zisku a ztráty 
     Základní princip této analýzy je vskutku identický s provedením vertikální analýzy 
rozvahy. Zásadním rozdílem je však stanovení vhodné základy, kterou je u rozvahy 
celková bilanční suma aktiv či pasiv. V případě výkazu zisku a ztráty jsem za tuto 
základnu označil celkové tržby, skládající se z tržeb za prodej zboží, tržeb z prodeje 
dlouhodobého majetku a materiálu a také výkony, zahrnující tržby z prodeje vlastních 
výrobků a služeb včetně položky aktivace. Vybrané položky vertikální analýzy výkazu 
zisku a ztráty jsou zobrazeny v tabulce č. 9. Kompletní vertikální analýza je dále 
součástí příloh.  
Tabulka 9: Vertikální analýza výkazu zisku a ztráty za období 2006 - 2011 (Zdroj: Vlastní zpracování) 
Položka Výkazu zisku a 
ztráty/rok 
2006 2007 2008 2009 2010 2011 
Celkové tržby 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 
Tržby za prodej zboží 64,55% 32,91% 13,13% 15,38% 12,65% 15,01% 
Náklady vynaložené na 
prodané zboží 41,97% 14,53% 10,97% 12,55% 9,22% 12,46% 
Obchodní marže 22,58% 18,38% 2,17% 2,83% 3,43% 2,55% 
Výkony 35,45% 61,73% 85,05% 83,54% 87,29% 84,91% 
Tržby za prodej 
vlastních výrobků a 
služeb 34,38% 61,43% 84,32% 82,46% 86,95% 84,91% 
Výkonová spotřeba 35,31% 53,72% 55,77% 51,35% 55,27% 56,12% 
Přidaná hodnota 22,72% 26,38% 31,44% 35,03% 35,45% 31,34% 
Osobní náklady součet 20,79% 22,95% 26,87% 27,94% 28,23% 27,47% 
Daně a poplatky 0,05% 0,05% 0,07% 0,07% 0,07% 0,07% 
Odpisy DNM a DHM 0,95% 1,37% 2,10% 3,66% 5,76% 5,09% 
Provozní VH 1,50% 1,90% 2,34% 3,33% 1,21% -0,99% 
Finanční VH -0,45% -0,98% -1,50% -1,84% -1,58% -1,22% 
VH za běžnou činnost 1,05% 0,92% 0,84% 1,49% -0,39% -2,21% 
VH za účetní období 1,05% 0,92% 0,84% 1,49% -0,39% -2,21% 
VH před zdaněním 1,05% 0,92% 0,84% 1,49% -0,37% -2,21% 
     Podíl tržeb za prodej zboží na celkových tržbách vykazuje kolísavý trend. Podstatný 
význam v tomto ohledu zaujímají tržby z prodeje vlastních výrobků a služeb, které 
v období 2006 – 2008 dosáhly markantního nárůstu z původních 34 % v roce 2006 na 
61 % v roce 2007 a 84 % v roce 2008. Poté jejich hodnota kolísala. V posledním 
sledovaném období činí tento poměr téměř 85 % na celkových tržbách. Pro společnost 
je sice nepříjemný pokles významu tržeb z prodeje zboží na celkových tržbách, nicméně 
rapidní nárůst podílu tržeb z prodeje vlastních výrobků a služeb značí o zvýšení 
uplatnitelnosti firemní produkce, což lze hodnotit za jev zcela pozitivní. S nárůstem 
těchto tržeb úzce souvisí velmi prudký nárůst výkonové spotřeby, zejména tedy v roce 
2006 – 2007, kdy činil bezmála 20 %. Velmi nízké hodnoty můžeme sledovat u všech 
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výsledků hospodaření. Jejich nepříliš pozitivní vývoj je odrazem zvyšující se výkonové 
spotřeby, osobních nákladů a z nepatrné části i firemních odpisů. Výsledek hospodaření 
za běžnou činnost tvoří 1% podíl z celkových tržeb v období 2006 – 2009 a ve 
zbývajících letech poklesl na -0,4 % respektive -2,2 % v roce 2011. Podobný vývoj je 
zaznamenán i u zbylých výsledků hospodaření s výjimkou finančního výsledku 
hospodaření, který skrze povinnost hradit nákladové úroky, dosahuje v průměru -1 % ve 
všech sledovaných obdobích. 
Vertikální analýza výkazu zisku a ztráty konkurence 
     Výsledky vertikální analýzy u porovnávaného konkurenta Pekárny Ivanka vykazují 
stejný procentuální podíl výnosových položek ve všech sledovaných obdobích. Ve 
srovnání s dotčeným subjektem zde nedochází k žádným markantním výkyvům a vývoj 
tak můžeme hodnotit za velmi vyrovnaný. Významný rozdíl mezi těmito dvěma 
konkurenty představuje položka aktivace, jež v případě Pekárny Ivanka představuje 
průměrnou roční hodnotu 13 000 000 Kč, zatímco u dotčeného subjektu je hodnota této 
položky v posledním sledovaném období rovna nule a v ostatních obdobích kolísá 
v intervalu od 127 000 Kč – 609 000 Kč. Další významný rozdíl je patrný u výkonové 
spotřeby, jejíž vývoj je rostoucí u dotčeného subjektu a jeho výsledná hodnota v roce 
2011 činí 56 %, zatímco průměrná hodnota Pekárny Ivanka činí pouze 38 %. 
Procentuální podíl materiálu je u obou konkurentů srovnatelný. Zásadní rozdíl 
představuje položka služeb, jejíž hodnota je u dotčeného subjektu přibližně šestinásobně 
vyšší než u Pekárny Ivanka. Provozní výsledek hospodaření u Pekárny Ivanka vykazuje 
ve všech letech kladné hodnoty podobně jako ostatní hospodářské výsledky. Pekárna 
Ivanka je zajisté v daleko příznivější ekonomické situaci nežli její konkurent. 
     Druhý srovnávaný konkurent Pekárny Blansko zaznamenal rostoucí vývoj v oblasti 
tržeb z prodeje zboží. S tímto nárůstem je patrně spojen degresivní vývoj v oblasti 
podnikových výkonů, které vykazují klesající trend. Oblast výkonové spotřeby 
zaznamenala nejdříve klesající vývoj, ovšem v posledním sledovaném období registruje 
tato položka opět nárůst. Spotřeba materiálu a energie činí přibližně 35,7 % z výkonové 
spotřeby, přičemž zbylých 10,5 % náleží položce služeb. Vývoj všech výsledků 
hospodaření, vyjma finančního, který vykazuje záporné hodnoty podílu o velikosti 
přibližně -1 % ve všech sledovaných obdobích, registruje kladné kolísající hodnoty 
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v intervalu 0,03 % (rok 2007) - 1,73 % (rok 2009, výsledek hospodaření za účetní 
období), přičemž v roce 2011 došlo k výraznému poklesu na -3 %. 
 
4.2 Analýza rozdílových ukazatelů 
     V této kapitole bude provedena analýza rozdílových ukazatelů, která podniku slouží 
k řízení jeho finanční situace, zejména oblasti likvidity. Jak již ze samotného názvu 
vyplývá, ukazatele vyjadřují rozdíl mezi souhrnem vybraných položek krátkodobých 
aktiv a krátkodobých pasiv. Mezi rozdílové ukazatele řadíme čistý pracovní kapitál, 
čisté pohotové prostředky a čistý peněžně-pohledávkový finanční fond. V rámci čistého 
pracovního kapitálu budou dále vypočteny ukazatele podílu ČPK na celkových aktivech 
společně s ukazatelem podílu ČPK na celkových tržbách. Výsledné hodnoty 
rozdílových ukazatelů jsou zobrazeny v tabulce č. 10. 
Tabulka 10: Rozdílové ukazatele v letech 2006 - 2011 (Zdroj: Vlastní zpracování) 
Rok 2006 2007 2008 2009 2010 2011 
ČPK (v tis. Kč) -1 429 -1 054 -1 941 -2 311 -3 087 -8 261 
ČPP (v tis. Kč) -3 306 -6 138 -3 414 -4 822 -6 815 -15 342 
ČPPFF (v tis. Kč) -2 073 -2 451 -1 309 -2 785 -4 419 -11 821 
ČPK/AKTIVA -18,41% -6,78% -11,93% -8,55% -8,84% -24,17% 
ČPK/CELK.TRŽBY -5,51% -2,48% -3,56% -4,12% -4,66% -10,17% 
     Z vypočítaných hodnot uvedených v tabulce jsou jasně viditelné záporné hodnoty 
zaznamenané u všech rozdílových ukazatelů. Nyní si jednotlivé ukazatele blíže 
specifikujeme. 
Čistý pracovní kapitál 
     Ukazatel čistého pracovní kapitál je orientován na platební schopnost podniku. 
V případě dotčeného subjektu je hodnota daného ukazatele ve všech sledovaných letech 
záporná, přičemž od roku 2007 dochází k výraznému prohlubování, a to z -1 054 000 
Kč na celkových -8 261 000 Kč. Tyto výsledky vypovídají o tzv. nekrytém dluhu, tedy 
situaci, při které podnik není schopen hradit své krátkodobé závazky, neboť oběžná 
aktiva nabývají vyšších hodnot. Krátkodobé závazky tak podniku slouží i ke krytí 
stálých aktiv, čímž můžeme danou společnost hodnotit za velmi nelikvidní. 
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 Podíl ČPK na celkových aktivech 
     Jelikož výše hodnoty čistého pracovního kapitálu u dotčeného subjektu dosahuje 
záporných hodnot, je pochopitelně i podíl daného kapitálu na celkových aktivech 
záporný. Tento podíl v případě dotčeného subjektu vyjadřuje situaci, kdy je majetek 
společnosti financován prostřednictvím krátkodobých zdrojů. Pekárna se tedy nachází 
ve velmi rizikové situaci, která by v nejhorším případě mohla znamenat rozprodání 
dlouhodobého majetku za účelem splacení krátkodobých závazků. Nejhorší situaci 
registruje podnik v roce 2006 a 2011, kdy podíl ČPK na celkových aktivech činil -18,4 
%, respektive -24,1 %. Současnou situaci podniku lze hodnotit za velmi rizikovou, 
protože ČPK je ve srovnání s oběžnými aktivy podniku výrazně menší. 
 Podíl ČPK na celkových tržbách 
     Stejně tak, jako u předchozího ukazatele, jsou i v případě podílu čistého pracovního 
kapitálu na celkových tržbách zaznamenány záporné hodnoty pohybující se v intervalu 
od -2,4 % v roce 2007 do -10,1% v roce 2011. Tento nepříznivý vývoj opět a jasně 
dokazuje přefinancování společnosti z hlediska krátkodobých zdrojů. Podnik by tedy 
měl více využívat dlouhodobé zdroje financování na úkor krátkodobých závazků a 
krátkodobých bankovních úvěrů, které jsou sice levnější, ale pro společnost podstatně 
rizikovější.  
Čisté pohotové prostředky 
     Ukazatel čistých pohotových prostředků, neboli peněžního finančního fondu, slouží 
pro sledování okamžité likvidity. Opět se zde setkáváme se zápornými hodnotami, 
vykazující z počátku kolísavý trend, přičemž od roku 2008 dochází k prohlubování 
minusových hodnot. Tento nepříznivý vývoj pro dotčený subjekt představuje značné 
problémy týkající se pohotových peněžních prostředků, jež by byly využity k splatnosti 
krátkodobých závazků společnosti. Hlavní příčinou daného vývoje je poměrně 
markantní meziroční nárůst krátkodobých závazků, který není doprovázen patřičným 
růstem krátkodobého finančního majetku. Hodnota pohotových prostředků za 
posledních šest let sice vzrostla o celkových 3 500 000 Kč, nicméně tento růst lze 
hodnotit za nedostačující, neboť hodnota krátkodobých závazků je při srovnání za 
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poslední sledované období téměř pětinásobná. Jediným východiskem pro společnost je 
tedy razantní snížení těchto závazků, doprovázené patřičným zvýšením pohotových 
peněžních prostředků. 
Čistý peněžně-pohledávkový finanční fond 
     Hodnoty daného ukazatele jsou opět všechny záporné s rostoucím trendem od roku 
2008. Společnost trpí značnými problémy v oblasti likvidity. Doporučení na zlepšení 
stávající situace jsou v tomto případě zcela stejné jako pro předchozí ukazatele. 
Rozdílové ukazatele konkurence 
     Všechny zjištěné výsledky rozdílových ukazatelů porovnávané společnosti Pekárna 
Ivanka, vykazují kladné hodnoty, které jsou diametrálně odlišné při srovnání 
s dotčeným subjektem. Hodnoty čistého pracovního kapitálu a čistého peněžně-
pohledávkového finančního fondu zaznamenaly rostoucí trend s výjimkou roku 2009, 
kdy mírně poklesly. Podobný vývoj, ovšem s třemi po sobě jdoucími meziročními 
poklesy zaznamenal i nejpřísnější ukazatel zaměřující se na okamžitou likviditu, tedy 
ukazatel čistých pohotových prostředků. O likviditě této společnosti můžeme tedy 
konstatovat, že se nachází na velmi dobré úrovni, a to především díky vysokým 
hodnotám jednotlivých ukazatelů, jejichž růstem dochází k zvyšování schopnosti 
podniku hradit svoje krátkodobé závazky. 
     Likvidnost podnikových složek druhého srovnávaného konkurent Pekáren Blansko 
registruje velmi podobnou situaci jako v případě dotčeného subjektu. Hodnoty ČPK 
společně s ČPPFF vykazují klesající trend v minusových hodnotách. Dochází tak 
k neustálému zhoršování platební situace podniku. Nejdramatičtější situaci registrujeme 
u ukazatele ČPP, zachycující okamžitou likviditu, který ve všech sledovaných obdobích 
s výjimkou roku 2006 dosahuje hodnot pod úrovní -10 000 000 Kč. V porovnání s 
dotčeným subjektem Pekárny Blansko disponují velmi malou výší krátkodobého 
finančního majetku, zatímco hodnota krátkodobých pohledávek je u dané společnosti 
vyšší téměř trojnásobně, což je hlavním důvodem příznivějších hodnot u ukazatelů ČPK 
a ČPPFF. 
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4.3 Analýza poměrových ukazatelů 
     Poměrové ukazatele představují nejrozšířenější metodu, jež považujeme za samotné 
jádro celé finanční analýzy. Jak již z názvu vyplývá, postup výpočtu je založen na 
poměru (vydělení) jedné položky jinou položkou. Stejně tak jako v případě ostatních 
ukazatelů i zde vycházíme z informací obsažených v účetních výkazech. Následně 
budou analyzovány ukazatele rentability, likvidity, aktivity, zadluženosti, provozní 
(výrobní) ukazatele a ukazatele na bázi finančních prostředků a cash flow. 
4.3.1 Ukazatele rentability 
     Pomocí ukazatelů rentability, neboli výnosnosti, je poměřován dosažený zisk 
podniku s jinými veličinami. Tyto ukazatele vyjadřují, jak úspěšný podnik je při 
dosahování stanovených cílů. Měří tedy schopnost podniku vytvářet patřičný zisk 
prostřednictvím vloženého kapitálu. Stěžejním je pro podnik zabezpečení růstové 
hodnoty daného ukazatele, jež vyjadřuje hospodárnost nakládání společnosti se svým 
majetkem či kapitálem. 
     Postupy výpočtu jednotlivých ukazatelů jsou popsány v teoretické části práce, a 
proto se dále nebudu věnovat jejich podrobnému popisu. Výsledné hodnoty ukazatelů 
rentability jsou zaznamenány v tabulce č. 11. 
Tabulka 11: Ukazatele rentability v období 2006 - 2011 (Zdroj: Vlastní zpracování) 
Rok 2006 2007 2008 2009 2010 2011 
ROA 5,02% 5,19% 7,83% 6,91% 2,30% -2,36% 
ROCE 9,92% 14,73% 19,87% 27,29% 6,92% - 
ROE 8,34% 10,64% 11,09% 16,88% - - 
ROS 1,05% 0,92% 0,84% 1,49% -0,39% -2,21% 
     Ukazatel rentability aktiv (ROA) vyjadřuje, kolik peněžních prostředků (haléřů) 
podniku připadá na jednu investovanou korunu, bez ohledu na zdroje jeho financování. 
Nejvyšších hodnot společnost dosahuje v letech 2008 a 2009, kdy z jedné investované 
koruny získala 7,8 respektive 6,9 haléřů. Poté následoval razantní pokles až na ztrátu 
2,3 haléřů na jednu investovanou korunu v roce 2011. Tento negativní vývoj zapříčinil 
poměrně vysoký narůst investovaného kapitálu, který nebyl doprovázen patřičný ziskem 
v oblasti provozního výsledku hospodaření. 
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     Ukazatel rentability celkového investovaného kapitálu (ROCE) poměřuje zisk vůči 
investovanému vlastnímu kapitálu a dlouhodobým závazkům. Z počátku hodnota 
narůstá, a to z původních téměř 10 % v roce 2006 na úctyhodných 27 % v roce 2009. 
Poté ovšem dochází k významnému poklesu o téměř 20 % za rok 2010 a v posledním 
sledovaném období byla zaznamenána dokonce záporná hodnota bezmála 30 %. 
Rostoucí trend vysvětlují kladné hodnoty výsledku hospodaření včetně narůstajících 
nákladových úroků, zatímco markantní pokles zapříčinil pokles hospodářského 
výsledku doprovázený navýšením položky krátkodobých závazků, které v předchozích 
letech byly nulové. 
     U ukazatele investovaného kapitálu (ROI) evidujeme zcela srovnatelné hodnoty 
s ukazatelem ROA, neboť jsem při výpočtu rentability aktiv vycházel z varianty čitatele 
v podobě zisku před úhradou dlouhodobých úroků a daně z příjmu (EBIT), který je 
v případě ROI totožný. Variantu v podobě EBIT jsem zvolil pro lepší srovnání 
s konkurencí. 
     Hodnota rentability vlastního kapitálu (ROE) představující množství haléřů z čistého 
zisku, jež podniku připadne z jedné investované koruny vlastníkem zaznamenala 
v prvních čtyřech obdobích rostoucí trend, když z 8 % v roce 2006 vzrostla na 16,8 % 
v roce 2009. Výsledná hodnota ukazatele tedy výrazně překročila doporučenou hodnotu 
vyjádřenou hranicí bezrizikové míry státních dluhopisu pohybujících se na úrovni 3 - 
5%. Současně došlo k splnění podmínky ROE > ROA, což značí o kladném působení 
finanční páky. V posledních dvou období však došlo k výraznému poklesu hodnoty 
daného ukazatele do záporných hodnot -5,5 % v roce 2010, respektive -61,9 % v roce 
2011. Tento negativní vývoj byl způsoben vlivem poklesu vlastního kapitálu z důvodu 
ztráty v podobě výsledku hospodaření běžného účetního období společně s poklesem 
hodnoty nerozděleného zisku z minulých let. Společnost by v nadcházejícím období 
měla směřovat své úsilí k zastavení poklesu vlastního kapitálu, například 
prostřednictvím redukce vybraných složek podnikových nákladů (osobní náklady, 
služby), jež v konečném důsledku nejvíce ovlivňují finální podobu hospodářského 
výsledku. 
     Ukazatele rentability tržeb (ROS) vyjadřuje, kolik haléřů ze zisku podniku připadá 
z jedné koruny tržeb. Hodnota ukazatele ROS zaznamenala nejnižší výsledky ze všech 
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ukazatelů rentability pohybující se okolo 1 %, přičemž poslední dvě období registrují 
záporné hodnoty -0,4 % a -2,2 % vyjadřující ztrátu 0,4 případně 2,2 haléře na jednu 
korunu tržeb. Vypovídající schopnost těchto nízkých hodnot značí o neefektivním 
hospodaření společnosti, jež vykazuje dosti vysoké hodnoty nákladových položek 
snižující výslednou hodnotu ziskové marže. 
Ukazatele rentability konkurence 
     Společnost Pekárna Ivanka zaznamenala kolísavý trend u všech ukazatelů rentability. 
Nicméně výsledné hodnoty značně převyšují výsledky dosažené u dotčeného subjektu. 
Ukazatele ROA, ROI a ROE registrují velmi podobný vývoj. Hodnota ukazatele ROCE 
poklesla přibližně o 4 %, což bylo zapříčiněno poměrně vysokým nárůstem vlastního 
kapitálu, jež nebyl doprovázen odpovídajícím nárůstem zisku. ROS se po celé období 
pohybuje kolem úrovně 10 %, což je hodnota přibližně desetinásobně vyšší než u 
dotčeného subjektu. 
     Analýza rentability druhého konkurenta Pekáren Blansko zaznamenala výrazné 
kolísání hodnot všech sledovaných ukazatelů. Hlavní příčinou těchto markantních změn 
byl výrazný pokles výsledku hospodaření běžného účetního období společně s nárůstem 
položky dlouhodobých závazků v roce 2011. Ukazatele ROA a ROI v sledovaném 
období značně poklesly. Podobný je i vývoj v oblasti rentability tržeb, jejíž hodnoty se 
v prvních čtyřech obdobích pohybují na úrovni 1 %, což je srovnatelné s výsledky 
zaznamenanými u dotčeného subjektu, přičemž výsledná hodnota ukazatele ROS v roce 
2011 činí téměř -4 %. 
4.3.2 Ukazatele likvidity 
     Likviditou obecně chápeme schopnost podniku dostát svým splatným závazkům, a to 
řádně a včas. Ukazatelé likvidity vychází z poměru oběžného majetku ve vztahu ke 
krátkodobým závazkům. V závislosti přeměny oběžného majetku na peněžní prostředky 
rozeznáváme tři stupně (ukazatele) likvidity, a to běžnou, pohotovou a okamžitou 
likviditu. Výsledné hodnoty těchto ukazatelů zachycuje tabulka č. 12. 
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Tabulka 12: Ukazatele likvidity v období 2006 - 2011 (Zdroj: Vlastní zpracování) 
Rok 2006 2007 2008 2009 2010 2011 
Běžná likvidita 0,73 0,86 1,06 0,97 0,92 0,58 
Pohotová likvidita 0,46 0,64 0,78 0,66 0,64 0,39 
Okamžitá likvidita 0,14 0,10 0,44 0,42 0,45 0,21 
     Ukazatel běžné likvidity, neboli likvidity 3. stupně, udává, kolikrát jsou schopna 
oběžná aktiva pokrýt krátkodobé závazky podniku. Výsledné hodnoty zaznamenaly 
nejdříve rostoucí trend s postupným poklesem od roku 2009. Doporučených hodnot 
společnost nedosahuje ani v jednom ze sledovaných období. Velmi negativně se zde 
projevil poměrně razantní růst krátkodobých závazků, které za posledních šest let 
vzrostly o 15 500 000 Kč, zatímco hodnota oběžných aktiv vzrostla pouze o necelých 
8 500 000 Kč. Z hlediska běžné likvidity můžeme tedy konstatovat, že společnost není 
schopna hradit své krátkodobé závazky peněžními prostředky získaných z oběžných 
aktiv.  
     Likviditu druhého stupně nazýváme pohotovou likviditou. Tento ukazatel je 
modifikací předchozího ukazatele, jehož čitatel, tedy oběžná aktiv jsou v daném případě 
oproštěna o položku zásob. Nejvyšší hodnotu pohotové likvidity společnost 
zaznamenala v roce 2008, jež jako jediná splňuje podmínku doporučeného intervalu. 
V letech 2007, 2009, a 2010 se hodnoty pohybují jen velmi nízko pod spodní hranicí 
doporučeného intervalu. První a současně poslední sledované období však registrují 
hodnoty poměrně vzdálené spodní hranici, což by pro společnost znamenalo prodej 
části svých zásob. 
     První stupeň likvidity představuje nejpřísnější ukazatel označovaný jako okamžitá 
likvidita. Za nejpřísnější je označován z důvodu porovnání krátkodobého finančního 
majetku, jež představuje nejlikvidnější část podnikových aktiv. V prvních dvou období 
jsou výsledné hodnoty společnosti pod spodní hranicí doporučeného intervalu, což 
znamenalo neschopnost podniku uhradit svoje okamžitě splatné závazky. V dalších 
obdobích však společnost dosahuje příznivých hodnot, jež jsou dokonce v období 2008 
– 2010 blíže vrchní hranici doporučeného intervalu. Za tímto výrazným zlepšením 
samozřejmě stojí podstatné navýšení krátkodobého finančního majetku v jednotlivých 
letech. 
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Ukazatele likvidity konkurence 
     Dosažené výsledky ukazatelů likvidity u společnosti Pekárna Ivanka převyšují 
všechny doporučené hodnoty minimálně dvojnásobně. Největší rozdíl registruje 
ukazatel okamžité likvidity v roce 2007, kdy jeho výsledná hodnota téměř 
sedminásobně převýšila horní hranici doporučené hodnoty. Na druhou stranu však tuto 
nadměrnou likviditu dané společnosti považuji za nevhodnou, neboť dle mého názoru 
dochází k neefektivnímu vázání finančních prostředků. I přes tyto fakta, jež mají 
záporný vliv na výslednou výkonnost podniku, společnost dosahuje nadměrně vysokých 
hodnot v oblasti rentability, a proto můžeme usoudit, že v daném podniku je primárně 
preferována dlouhodobá solventnost na úkor vyšší výkonnosti.  
     Pekárny Blansko zaznamenaly nejvyšší dosažnou hodnotu v oblasti běžné likvidity 
v prvním sledovaném období, kdy její celková výše činila 1,66. Poté následuje klesající 
trend s minimem 0,9 dosaženým v roce 2010. Ukazatel pohotové likvidit Pekáren 
Blansko dosahuje doporučených hodnot v období let 2007 – 2009 společně s rokem 
2011, v letech 2006 a 2010 je výsledná hodnota mírně nad hranicí, respektive pod 
hranicí doporučené hodnoty. Hodnota ukazatele okamžité likvidity se ve všech 
sledovaných obdobích pohybuje pod spodní hranicí doporučené hodnoty.  
4.3.3 Ukazatele aktivity 
     Ukazatele aktivity podniku slouží pro vyjádření efektivnosti jeho podnikatelské 
činnosti. Rozbor jednotlivých ukazatelů tedy slouží k hledání odpovědi na otázku, jak 
podnik hospodaří se svými aktivy a jaké toto hospodaření má vliv na případnou 
rentabilitu a likviditu. V rámci ukazatelů aktivity budou následně rozpracovány 
ukazatele: obrat stálých aktiv, obrat celkových aktiv, obrat zásob, doba obratu zásob, 
doba obratu pohledávek a doba obratu závazků. Výsledné hodnoty ukazatelů aktivity 
dotčeného subjektu zachycuje tabulka č. 13. 
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Tabulka 13: Ukazatelé aktivity v období 2006 - 2011 (Zdroj: Vlastní zpracování) 
Rok 2006 2007 2008 2009 2010 2011 
Obrat celkových aktiv 3,34 2,74 3,35 2,08 1,89 2,38 
Obrat stálých aktiv 6,08 5,02 5,93 3,16 2,95 3,92 
Obrat zásob 25,57 28,77 33,13 22,44 19,43 22,44 
Doba obratu zásob (dny) 14,08 12,51 10,87 16,05 18,53 16,04 
Dobra obratu pohledávek (dny) 17,10 31,22 13,90 13,06 13,03 15,61 
Doba obratu závazků (dny) 44,46 41,14 25,54 34,44 38,66 46,05 
     Ukazatel obratu celkových aktiv vyjadřuje, kolik korun z celkových tržeb připadá na 
jednu korunu vloženého kapitálu. Vývoj ukazatele vykazuje kolísavý trend, přičemž 
doporučených hodnot společnost nedosahuje pouze v období 2006 a 2008, kdy její 
výsledné hodnoty činily 3,34, respektive 3,35. Z dosažených výsledů lze tedy usoudit, 
že společnost využívá svého majetku poměrně efektivním způsobem. Oborový průměr 
v průběhu sledovaných let dosahoval daleko nižších hodnot, pohybujících se v intervalu 
1,48 – 1,71.118 
     Obrat stálých aktiv je ukazatelem charakterizující efektivnost využívání 
podnikových strojů, zařízení, budov a ostatních dlouhodobých aktiv. Vývoj ukazatele 
naznačuje kolísavý trend pohybující se na úrovni poměrně nízkých hodnot, což je u 
dané společnosti pochopitelné, neboť výrobní podniky disponují výrazně větší částí 
stálých aktiv v porovnání s oběžným majetkem. V první polovině sledovaného období 
registruje společnost vyšší hodnoty ve výši 6,08, 5,02 a 5,93, poté došlo k markantnímu 
navýšení dlouhodobého majetku, což zapříčinilo pokles hodnot obratu stálých aktiv v 
závěru sledovaného období na 3,16, 2,95 a konečných 3,92. Výsledky oborového 
průměru nabývají hodnot v intervalu 2,87 – 3,35, přičemž velmi podobných hodnot 
dosahuje společnost v období 2009 – 2011, kdy se výsledky liší pouze o desetiny.119 
     Ukazatel obratu zásob udává, kolikrát jsou v průběhu jednoho roku zásoby podniku 
přeměněny na celkové tržby. V první polovině sledovaného období hodnota daného 
ukazatele roste, a to z 25,57 v roce 2006 na 33,13 v roce 2008, poté následuje značný 
pokles na hodnotu 22,44, která je zaznamenána jak v období 2009, tak i v posledním 
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sledovaném období. V oblasti obratu zásob dosahuje podnik poměrně vysokých hodnot, 
a to z důvodu realizace pekárenské výroby, jejíž zásoby podléhají určité době 
trvanlivosti. Oborové hodnoty nabývají daleko nižších výsledků, jež se pohybují 
v rozmezí 8,23 – 11,07.120 
     Ukazatel doby obratu zásob je časový interval vyjadřující počet dnů, po které jsou 
zásoby v podniku vázány. V období 2006 – 2008 došlo k výraznému nárůstu celkových 
tržeb, které vzrostly přibližně dvojnásobně, což mělo velmi kladny vliv na snižování 
hodnoty daného ukazatele. Následně však došlo k zpomalení tempa růstu celkových 
tržeb, jež dále negativně ovlivnilo zvyšování stavu podnikových zásob. Hodnota 
ukazatele tedy vzrostla z 10,87 v roce 2008 na konečných 16,04 v roce 2011. Tento růst 
lze hodnotit zcela negativně, neboť hodnota daného ukazatele by měla v čase klesat. 
Využívání finančních prostředků je tedy v dané společnosti méně efektivní, nežli 
v prvních třech sledovaných obdobích. V rámci oborového průměru výsledné hodnoty 
kolísají v intervalu 32,52 – 43,73.121 
     Ukazatel doby obratu pohledávek udává průměrnou splatnost pohledávek společnosti 
vůči svým odběratelům. Výše zjištěných hodnot se pohybuje v uspokojivém intervalu 
13,03 – 17,10, s výjimkou období 2007, kdy tato hodnota činila 31,22. Tento negativní 
nárůst byl způsoben vlivem zvýšení hodnoty krátkodobých pohledávek, které v daném 
roce dosáhly vůbec nejvyšší hodnoty ze všech sledovaných období. V rámci oborového 
průměru se výsledné hodnoty daného ukazatele pohybují v rozmezí 60 – 74 dnů.122 
     Doba obratu závazků vyjadřuje průměrný časový interval, určený k úhradě 
krátkodobých závazků společnosti. Vývoj ukazatele doby obratu závazků nejdříve 
vykazuje klesající trend, přičemž od období 2009 dochází k zvyšování hodnoty daného 
ukazatele. Tento nárůst z původních 25 dnů v roce 2008 na koncových 46 dnů v roce 
2011 znační o výrazném zhoršení platební morálky společnosti vůči svým dodavatelům. 
Tímto tedy dochází k potvrzení výsledků plynoucích z analýzy likvidity, které v roce 
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2008 registrovaly nejvyšších hodnot, zatímco v roce 2011 byly tyto hodnoty v průměru 
nejnižší. Oblast výsledných hodnot oborového průměru má zpočátku klesající trend 
s kolísavým vývojem ke konci sledovaného období. V roce 2011 činí hodnota 
oborového průměru 57 dnů.123 
Ukazatele aktivity konkurence 
     Ukazatel obratu celkových aktiv společnosti Pekárny Ivanka se nachází ve všech 
sledovaných obdobích v doporučených hodnotách, které jsou však na nižší úrovni než 
v případě dotčeného subjektu. Téměř shodný vývoj zaznamenal i ukazatel obratu 
stálých aktiv, vykazující samozřejmě vyšší hodnoty nežli předchozí ukazatel. Výsledné 
hodnoty ukazatele obratu zásob se pohybují v intervalu 58,54 – 70,08 což vypovídá o 
lepší schopnosti prodeje a následného uskladnění podnikových zásob nežli u dotčeného 
subjektu, jejíž zjištěné hodnoty byly výrazně nižší. Z tohoto důvodu je i doba obratu 
zásob Pekárny Ivanka daleko kratší, její hodnoty dosahují v průměru 5 dnů. 
Nejvýraznější rozdíly jsou zaznamenány u ukazatelů doby obratu pohledávek a doby 
obratu závazků. Rostoucí vývoj ukazatele obratu pohledávek značí o zhoršování 
platební morálky firemních odběratelů. 
     Ukazatel obratu celkových aktiv Pekáren Blansko se pohybuje v doporučených 
hodnotách, s výjimkou období 2008 – 2009, kdy došlo k mírnému překročení spodní 
hranice, a to na 3,17, respektive 3,33. U ukazatele obratu stálých aktiv dosahují lepších 
výsledků Pekárny Blansko pouze v období 2009 – 2010. Zcela opačný vývoj registrují 
hodnoty ukazatele obratu zásob, kde nejprve v období 2006 – 2009 zaznamenaly 
Pekárny Blansko nižší hodnoty nežli dotčený subjekt. Poté došlo k výraznému snížení 
obratovosti zásob ze strany dotčeného subjektu, což znamenalo pokles hodnot pod 
úroveň dosažených výsledků Pekáren Blansko. Z hlediska ukazatele doby obratu zásob 
registrují Pekárny Blansko příznivější hodnoty. Ve společnosti jsou tedy zásoby vázány 
po kratší dobu než v případě dotčeného subjektu. Ukazatele doby obratu pohledávek a 
doby obratu závazků vykazují kolísavý vývoj. Ve všech obdobích, s výjimkou roku 
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2010, se zde setkáváme s nedodržením podmínky, že by doba obratu závazků měla 
převyšovat dobu obratu pohledávek. 
4.3.4 Ukazatele zadluženosti 
     Ukazatele zadluženosti vyjadřují závislost podniku na cizích zdrojích v porovnání se 
zdroji vlastními. Dále se zaměřují na schopnost podnik uhradit náklady vzniklého 
dluhu. Jejich výsledné hodnoty zobrazuje tabulka č. 14. 
Tabulka 14: Ukazatele zadluženosti v období 2006 - 2011 (Zdroj: Vlastní zpracování) 
Rok 2006 2007 2008 2009 2010 2011 
Celková zadluženost 54,55% 72,96% 73,34% 80,00% 85,98% 89,22% 
Kvóta vl. kapitálu 42,19% 23,58% 25,33% 18,35% 13,45% 8,49% 
Koeficient zadluženosti 129,31% 309,36% 289,57% 435,98% 639,12% 1051,26% 
Úrokové krytí 7,50 5,37 3,52 3,62 1,17 -1,29 
     Ukazatel celkové zadluženosti vyjadřuje úroveň věřitelského rizika, ukazuje tedy, jak 
společnost kryje svůj majetek prostřednictvím cizích zdrojů. Vývoj daného ukazatele 
vykazuje rostoucí trend s prudkým nárůstem mezi prvními dvěma sledovanými 
obdobími, kdy došlo k nárůstu celkové zadluženosti o 18,4 %. Současné zadlužení 
společnosti činí bezmála 90 %, což lze považovat za velmi negativní jev, neboť se jedná 
o zcela nevyváženou kapitálovou strukturu, jež je zejména pro výrobní podnik takřka 
nepřijatelná. Přílišné zadlužení zcela jistě negativně ovlivňuje i oblast rentability, jejíž 
ukazatele zaznamenaly během posledních tří let značný propad. Neméně dobrou 
vypovídací schopnost vyjadřuje hodnota celkového zadlužení i pro potencionální 
investory, kteří by zcela jistě svoji případnou investici velmi důkladně zvažovali, neboť 
vyšší hodnoty celkové zadluženosti značí o výskytu vyššího rizika. 
     Kvóta vlastního kapitálu, neboli koeficient samofinancování, představuje doplňující 
ukazatel předchozího ukazatele. Vyjadřuje vybavenost podniku vlastním kapitálem. 
Jelikož hodnoty celkové zadluženosti v čase rostou, je tedy logické, že vývoj daného 
ukazatele registruje opačný, tedy klesající trend. Vypovídací schopnost značí o velmi 
nestabilní situaci společnosti, jejíž financování je v současné závislé na cizích zdrojích. 
     Koeficient zadluženosti vyjadřuje poměr cizích zdrojů vůči vlastnímu kapitálu. Jeho 
význam spočívá zejména v situaci, když společnost žádá banku o poskytnutí úvěru. 
Optimální hodnota cizích zdrojů by neměla překročit jeden a půl násobku hodnoty 
vlastního jmění. Této doporučené hodnoty společnost dosahuje pouze v prvním 
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sledovaném období, poté však následuje rapidní nárůst až na desetinásobek hodnoty 
cizích zdrojů (1051 %) ve srovnání s vlastním kapitálem zaznamenané v roce 2011.  
     Ukazatel úrokového krytí vyjadřuje celkové krytí nákladů spojených s čerpání cizích 
zdrojů vůči zisku před úroky a zdaněním. Doporučená hodnota by měla dosahovat 
minimálně čísla 6 a neměla by klesnout pod hodnotu 1. Společnost této doporučené 
hranice dosáhla pouze v prvním sledovaném období, kdy její celková zadluženost činila 
pouze 54,5 %. S rostoucí hodnotou celkového zadlužení dochází k poklesu ukazatele 
úrokového krytí, což znamená, že v společnosti klesá celková úroveň finanční situace. 
Za dramatickou lze označit situaci v roce 2011, kdy výsledná hodnota činí -1,29. 
Generovaný zisk společnosti v daném roce není schopen pokrýt hodnotu nákladových 
úroků. 
Ukazatele zadluženosti konkurence 
     Dosažené výsledky obou konkurentů vykazují zcela opačné hodnoty. U Pekárny 
Ivanka klesla míra celkové zadluženosti současných 7,4 %. Jelikož společnost 
nevyužívá žádné bankovní úvěry či jiné výpomoci, nelze tedy počítat ukazatel 
úrokového krytí. S poklesem celkové zadluženosti pochopitelně dochází k nárůstu u 
ukazatele kvóty vlastního kapitálu. Posledním ukazatelem je koeficient zadluženosti, 
jehož vývoj v podstatě kopíruje vývoj ukazatele celkové zadluženosti. Během daného 
vývoje došlo k poklesu cizích zdrojů financování vůči vlastnímu kapitálu, čímž 
společnost dává jasně najevo svoji náklonnost k zajištění stabilní situace v současných 
podmínkách doznívající velké ekonomické krize z roku 2008. 
     Zcela opačný vývoj v oblasti zadluženosti registrujeme u Pekáren Blansko. 
Společnost ve velké míře preferuje financování prostřednictvím cizích zdrojů, což jasně 
dokazuje hodnota celkové zadluženosti, jež v posledním sledovaném období činí 92,8 
%. Současně dochází k poklesu ukazatele kvóty vlastního kapitálu, který v posledním 
roce registruje velmi nízkou hodnotu na úrovni 6,2 %. Dalším důkazem, potvrzující 
evidentní zadlužení společnosti, dokládá koeficient zadluženosti, jehož výsledné 
hodnota 1487 % vyjadřuje téměř patnáctinásobek cizích zdrojů, jimiž společnost v roce 
2011 disponuje vůči hodnotě vlastního kapitálu. Téměř jednu třetinu z cizích zdrojů 
společnosti tvoří dlouhodobé a krátkodobé bankoví úvěry, tudíž lze uplatnit ukazatel 
101 
 
 
úrokového krytí. I v jeho případě jsou výsledné hodnoty takřka drastické. Doporučené 
hranici se hodnota tohoto ukazatele blíží pouze v roce 2009, kdy společnost byla 
nejméně zadlužena. V ostatních letech společnost kryje své vzniklé náklady spojené 
s čerpáním úvěru průměrně dvakrát, přičemž v posledním roce dosahuje ztráty, a to 
dokonce jedenáctinásobně vyšší, nežli je hodnota nákladových úroků. 
4.3.5 Provozní (výrobní) ukazatele 
     Provozní (výrobní) ukazatele slouží podniku k analýze jeho primárních aktivit. Při 
výpočtu těchto ukazatelů využíváme tzv. tokové veličiny, mezi které řadíme zejména 
náklady. Právě řízením jednotlivých druhů nákladů může podnik dosáhnout jejich 
hospodárného vynakládání, čímž dosáhne i konečného zvýšení efektivnosti. Výsledné 
hodnoty vybraných provozních ukazatelů jsou zachyceny v tabulce č. 15. Struktura 
jednotlivých nákladů je pak obsažena v tabulce č. 16. 
Tabulka 15: Provozní (výrobní) ukazatele za období 2006 - 2011 (Zdroj: Vlastní zpracování) 
Rok 2006 2007 2008 2009 2010 2011 
Mzdová produktivita 1,48 1,62 1,65 1,72 1,68 1,52 
Ukazatel stupně odepsanosti 0,90 0,90 0,81 0,81 0,74 0,63 
Nákladovost výnosů 0,99 0,99 0,99 0,99 1,00 1,02 
 
Tabulka 16: Struktura nákladů za období 2006 - 2011 (Zdroj: Vlastní zpracování) 
Rok 2006 2007 2008 2009 2010 2011 
Náklady celkem 100% 100% 100% 100% 100% 100% 
Náklady vynaložené na 
prodané zboží 42,00% 14,61% 11,08% 12,69% 9,16% 12,07% 
Výkonová spotřeba 35,33% 54,02% 56,37% 51,94% 54,91% 54,35% 
Osobní náklady 20,80% 23,07% 27,15% 28,26% 28,05% 26,60% 
Daně a poplatky 0,05% 0,05% 0,07% 0,07% 0,07% 0,07% 
Odpisy DHM a DNM 0,95% 1,38% 2,12% 3,70% 5,72% 4,92% 
Zůstatková cena prod. DM a 
materiálu 0,00% 5,70% 1,32% 1,03% 0,05% 0,07% 
Ostatní provozní náklady 0,23% 0,15% 0,33% 0,40% 0,41% 0,74% 
Nákladové úroky 0,20% 0,35% 0,67% 0,93% 1,03% 0,75% 
Ostatní finanční náklady 0,27% 0,65% 0,88% 0,97% 0,58% 0,44% 
Daň z příjmů za běžnou 
činnost 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,02% 0,00% 
Mimořádné náklady 0,18% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 
     Pomocí ukazatele mzdové produktivity lze vyjádřit, kolik výnosů připadá na 1 Kč 
mzdových nákladů. Při výpočtu výsledné hodnoty jsem použil v pozici jmenovatele 
přidanou hodnotu, čímž jsem eliminoval vliv nakupovaných surovin. Vývoj daného 
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ukazatele vykazuje z počátku rostoucí trend. V roce 2006 byla zaznamenána hodnota 
1,48, která během následujících tří let vzrostla na 1,72 za rok 2009. V posledních dvou 
období však dochází k značnému poklesu na hodnotu 1,52 v roce 2011. Tento 
nepříznivý pokles byl způsoben nárůstem mzdových nákladů, které nebyly doprovázeny 
patřičným nárůstem přidané hodnoty. Růst mzdových nákladů vysvětluje rozvoj 
společnosti v posledních letech, neboť došlo k otevření několika nových prodejen, čímž 
vzrostl počet celkových zaměstnanců. Společnost by tedy měla zaměřit svoji pozornost 
na oblast mzdových nákladů z důvodu poklesu jejich hospodárného vynakládání. 
     Ukazatel stupně odepsanosti podává společnosti informace týkající se opotřebení 
jejího dlouhodobého hmotného majetku. Vypočtené hodnoty vykazují klesající trend, 
což značí o postupném zastarávání majetku podniku. Za posledních šest let hodnota 
daného ukazatele poklesla o téměř 30 %, tedy z původní hodnoty 0,9 na současnou 
hodnotu 0,63. I přes pozvolný pokles tohoto ukazatele z důvodu rostoucí výše odpisů si 
nemyslím, že by společnost nijak výrazně zastarávala, neboť v roce 2006 zahájila svoji 
pekárenskou výrobu v nově postavené výrobní hale ve Slavkově u Brna, jež byla 
současně vybavena novým a moderním zařízením. 
     Nákladovost výnosů je provozní ukazatel vyjadřující, kolik korun nákladů podnik 
vynaložil na 1 Kč tržeb, respektive výnosů. Obecně by hodnota ukazatele měla v čase 
klesat. Pekárna Crucus vykazuje ve všech sledovaných obdobích velmi malý výsledek 
hospodaření za účetní období, v posledních letech dokonce ztrátový, což značí o velmi 
vysokých nákladech vůči dosaženým výnosům. Vývoj daného ukazatele vykazuje mírně 
rostoucí trend, a to z původní hodnoty 0,99 na současnou hodnotu 1,02. Náklady 
podniku tak převyšují dosažené výnosy, což lze hodnotit za velmi nepříznivý vliv. 
Společnost by v následujícím období měla výrazným způsobem zredukovat všechny 
oblasti svých nákladů, čímž by výrazně napomohla k poklesu hodnoty ukazatele 
nákladovosti výnosů a dosáhla tak kladného výsledku hospodaření. 
     Posledním provozním ukazatelem je ukazatel struktury nákladů, poměřující vybraný 
druh nákladů k celkové sumě nákladů podniku. Největší podíl na celkových nákladech 
zaujímá bezpochyby oblast výkonové spotřeby skládající se z nákladů na spotřebu 
materiálu a energií společně s náklady na služby. Podíl výkonové spotřeby na celkových 
nákladech v průběhu sledovaného období vzrostl z původních 35,3 % na současných 
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54,4 %. Druhý největší podíl zaujímají osobní náklady, jejichž vývoj je taktéž rostoucí, 
a to z původních 20 % na 26 % v roce 2011 (6 % rozdíl). Velmi zajímavý vývoj 
představují náklady na prodané zboží, které během sledovaného období poklesly z 42 % 
na 12 % v roce 2011. Tento klesající trend zapříčinil zejména pokles tržeb s těmito 
náklady spojených, společně s nárůstem ostatních nákladových složek. Společnost se 
také podstatně více zaměřila na prodej vlastních výrobků a služeb. Nárůst jednotlivých 
složek nákladů vysvětluje poměrně značný rozvoj společnosti v posledních letech. 
Společnost investovala do koupě nového dlouhodobého majetku, otevřela řadu nových 
poboček, zaměstnala nové pracovní síly a také čerpala více bankovních úvěrů. 
Doporučení je tedy shodné jako v případě předchozího ukazatele. 
Provozní (výrobní) ukazatele konkurence 
     Výsledné hodnoty ukazatele mzdové produktivity prvního srovnávaného konkurenta 
Pekárny Ivanka vykazují zpočátku kolísavé hodnoty, ovšem s následným poklesem 
během posledních tří sledovaných období. Vývoj ukazatele stupně odepsanosti podobně 
jako u dotčeného subjektu vykazuje klesající trend. U ukazatele nákladovosti výnosů 
můžeme sledovat opět daleko příznivější hodnoty nežli u dotčeného subjektu, přičemž 
v letech 2006 – 2007 a 2008 – 2009 dokonce dochází k meziročnímu poklesu výsledné 
hodnoty daného ukazatele, což lze považovat za příznivý jev. Pekárna Ivanka tak 
průměrně vynaloží 90 haléřů na 1 Kč výnosů, což je o 9 – 12 haléřů méně než v případě 
dotčeného subjektu. Struktura nákladových položek vykazuje poměrně konstantní 
vývoj, přičemž největší podíl v roce 2011 tvoří výkonová spotřeba (42,8 %), dále 
osobní náklady (28,5 %) a náklady vynaložené na prodané zboží (19,8 %).  
     Druhý srovnávaný konkurent Pekárny Blansko vykazuje v oblasti mzdové 
produktivity klesající trend ve všech sledovaných obdobích s výjimkou roku 2008, kdy 
byl zaznamenán jediný nárůst. Ukazatel stupně odepsanosti zaznamenal klesající trend, 
který je daleko mírnější pokles, nežli u předchozích konkurentů. Vysvětlení tohoto 
poměrně mírného poklesu spočívá v samotné struktuře dlouhodobého majetku 
společnosti, jejíž značnou část tvoří nedokončený dlouhodobý majetek, jež prozatím 
nepodléhá vlivu odpisů. Dalším ukazatelem je ukazatel nákladovosti výnosů, jehož 
vývoj lze hodnotit stejně negativně jako v případě dotčeného subjektu. Obě společnosti 
vynakládají na 1 Kč tržeb tak značnou část svých nákladů, že dosahují pouze minimální 
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výše zisku, či dokonce netvoří zisk žádný a jsou ztrátové. Současná struktura 
nákladových položek je velmi srovnatelná s Pekárnou Ivanka. Pekárny Blansko však 
vykazují největší podíl osobních nákladů ze všech hodnocených společností, ale naopak 
v oblasti odpisových položek vykazují nejnižší hodnotu. 
4.3.6 Ukazatele s využitím cash flow 
     Poslední částí kapitoly poměrových ukazatelů je oblast ukazatelů na bázi peněžních 
toků, tedy cash flow. Tyto ukazatele vždy poměřují finanční toky z provozní činnosti 
vůči určitým položkám rozvahy či výkazu zisku a ztráty. Jejich hlavním cílem je 
signalizovat možné potíže v oblasti platební schopnosti podniku. Vybrané ukazatele 
s využitím cash flow zachycuje tabulka č. 17. 
Tabulka 17: Ukazatele s využitím cash flow za období 2006 - 2011 (Zdroj: Vlastní zpracování) 
Rok 2006 2007 2008 2009 2010 2011 
Obratová rentabilita 5,65% 11,47% 8,13% 20,23% 13,74% 1,87% 
Stupeň oddlužení 34,64% 43,01% 37,14% 52,53% 30,29% 4,97% 
Rentabilita celko. kap. 18,90% 31,38% 27,24% 42,02% 26,04% 4,44% 
Úvěrová způsobilost 2,89 2,32 2,69 1,90 3,30 20,10 
     Ukazatel obratové rentability vyjadřuje schopnost společnosti generovat přebytky 
finančních prostředků plynoucích z celkového obratu. Zjištěné výsledky nabývají 
kladných hodnot, což lze považovat za pozitivní jev, neboť je společnost schopna 
generovat finanční přebytek. Vývoj je velmi nestálý, ovšem v posledním sledovaném 
období je zaznamenán značný pokles, a to z 13,74 % v roce 2010 na konečných 1,87 % 
za rok 2011. Důvodem je pokles v oblasti provozního cash flow, jehož rozdíl mez roky 
2010 a 2011 činí 7 500 000 Kč. 
     Stupeň oddlužení je ukazatelem znázorňující schopnost firmy vyrovnat její vzniklé 
závazky prostřednictvím financování cizího kapitálu. Doporučenou hranici 20 – 30 % se 
podniku podařilo dosáhnout pouze v roce 2010. V ostatních letech výsledné hodnoty 
tuto doporučenou mez značně převyšují, přičemž v roce 2011 je zaznamenaná hodnota 
podniku na úrovni necelých 5 %, což značí o neschopnosti podniku vyrovnat své 
vzniklé závazky prostřednictvím vlastního úsilí. 
     Ukazatel rentability celkového kapitálu vyjadřuje poměr mezi peněžními toky 
z provozní činnosti a vlastním kapitálem. Úkolem je vyjádřit, zda jsou aktiva podniku 
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schopná vyprodukovat takovou výši peněžních prostředků, která odpovídá alespoň 
průměrné výši úrokové míry placené bankám z úvěru. Na základě zjištěných hodnot 
můžeme tedy konstatovat, že jsou pro danou společnost bankovní úvěry výhodné, neboť 
podporují růst podniku. Výjimku však představuje rok 2011, kdy došlo k výraznému 
poklesu rentability celkového kapitálu, a to z důvodu již zmíněného poklesu cash flow 
z provozní činnosti. 
     Ukazatel úvěrové způsobilosti vyjadřuje, kolik korun cizích zdrojů připadá na 1 Kč 
peněžních prostředků z provozní činnosti. Zjištěné výsledky poměrně kolísají mezi 
hodnotami 1,9 – 3,3, ovšem v posledním období došlo k markantnímu nárůstu na 
hodnotu 20,1, jež vyjadřuje 20,1 Kč cizích zdrojů připadajících na 1 Kč peněžních 
prostředků z provozní činnosti. Tento dramatický nárůst ovšem nebyl způsoben nijak 
výrazným nárůstem celkové hodnoty cizích zdrojů, nýbrž k téměř šestinásobným 
poklesem v oblasti provozního cash flow. Jeho vliv může mít negativní dopad na možný 
firemní rozvoj. 
 
4.4 Analýza soustav ukazatelů 
     V této kapitole bude zpracován Du Pontův diagram, dále Altmanova analýza pomocí 
tzv. Z-skóre a také Index IN05. Jednotlivé metody analýzy soustav ukazatelů slouží 
k celkovému posouzení finanční situace podniku. 
4.4.1 Du Pont diagram 
     Du Pont diagram představuje jednu z nejznámějších pyramidových soustav 
ukazatelů, jejíž podstatou je rozklad ukazatele rentability vlastního kapitálu (ROE) na 
jednotlivé dílčí ukazatele. Pro hlubší analýzu jednotlivých komponentů jsem vycházel 
z metody logaritmického rozkladu, kterou považuje autorka Kislingerová za jednu 
z nejpřesnějších. Ukazatel ROE se v ní rozkládá na následující části: 
 daňové břemeno (čistý zisk/zisk před zdaněním), 
 rentabilita aktiv (EBIT/aktiva), 
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 složená finanční páka (úrokové břemeno x finanční páka). 124 
Z těchto ukazatelů se dále rozkládá rentabilita aktiv na: 
o zisková marže (EBIT/tržby), 
o obrat aktiv (tržby/aktiva), 
a také složená finanční páka, jejíž části tvoří: 
o úrokové břemeno (zisk před zdaněním/EBIT), 
o pákový ukazatel (aktiva/vlastní kapitál).125 
     Z důvodu vykazované ztráty společnosti v posledních dvou sledovaných období jsem 
za účelem zpracování Du Pontova diagramu záměrně zvolil období 2008 – 2009, neboť 
se jedná o roky, kdy společnost dosáhla nejvyšší rentability vlastního kapitálu. 
Výsledný rozklad ROE je vyjádřen níže na obrázku č. 2. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Obrázek 2: Du Pontův rozklad ROE za období 2008 - 2009 (Zdroj: Vlastní zpracování) 
                                                 
 
124
 KISLINGEROVÁ, E. a J. HNILICA. Finanční analýza: krok za krokem. s. 56. 
125
 tamtéž, s. 56. 
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     V roce 2009 celková hodnota ukazatele vlastního kapitálu při meziročním srovnání 
vzrostla vice než o polovinu, tedy o 5,79 procentních bodů, což v relativním vyjádření 
znamená nárůst o 52,2 %. Na celkové změně ROE o 5,79 procentních bodů se podílí 
pouze rentabilita aktiv -0,08 body a celková finanční páka 5,87 bodu. Vliv daňového 
břemene byl vyloučen, neboť hodnota zisku odpovídala hodnotě zisku před zdaněním. 
Hlavní podíl na nárůstu ukazatele ROE zaujímá především kladný vliv finanční páky, 
zatímco meziroční pokles rentability aktiv nepatrnou část daného růstu svoji zápornou 
hodnotou eliminoval. Rentabilita aktiv byla dále rozložena na ziskovou marži a obrat 
aktiv. Co se týče ziskové marže, zde došlo k poklesu, který byl však převýšen nárůstem 
v oblasti obratu aktiv, což mělo hlavní význam na konečnou hodnotu ROA ve výši 0,02 
procentních bodů. Rozklad finanční páky byl rozvržen na úrokové břemeno, jehož 
hodnota činila 0,283 procentních bodů a pákový ukazatel o výsledné hodnotě 0,887 
procentních bodů. Tyto kladné hodnoty znamenaly, že finanční páka meziročně vzrostla 
o 1,17 procentních bodů. 
4.4.2 Altmanova analýza 
     Altmanova analýza představuje metodu, pomocí které lze souhrnně zhodnotit 
finanční situaci podniku. Výsledkem je tzv. Z-skóre, skládající se z pěti faktorů 
hodnotících rentabilitu, zadluženost, likviditu a strukturu kapitálu. Výsledné hodnoty 
jednotlivých faktorů včetně Altmanova indexu neboli Z-skóre obsahuje tabulka č. 18. 
Tabulka 18: Altmanův index v období 2006 - 2011 (Zdroj: Vlastní zpracování) 
Altmanův index 2006 2007 2008 2009 2010 2011 
x1 -0,13 -0,05 -0,09 -0,06 -0,06 -0,17 
x2 0,00 0,00 0,01 0,02 0,04 0,03 
x3 0,16 0,16 0,24 0,21 0,07 -0,07 
x4 0,32 0,14 0,15 0,10 0,07 0,04 
x5 3,34 2,73 3,34 2,07 1,89 2,37 
Z - skóre 3,69 2,98 3,66 2,35 2,00 2,20 
     Z výše uvedené tabulky je viditelné, že nejlepší finanční situace ve společnosti 
panovala v období 2006 – 2008, kdy společnost dosáhla hodnot 3,69, 2,98 a 3,66. 
V období 2009 – 2011 došlo k poměrně výraznému poklesu těchto hodnot, které se 
nacházely v intervalu 2,00 – 2,35, což značí o pásmu tzv. šedé zóny, jež vymezuje 
interval 1,2 – 2,9. Největší podíl na celkové hodnotě Z-skóre představuje složka 
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s označením x5, vyjadřující poměr celkových tržeb vůči veškerým aktivům. Společnost 
tedy dosahuje poměrně vysokých tržeb vzhledem k celkové výši svého jmění.  
     Vzhledem k nepříznivému poklesu hodnot během posledních tří let by společnost 
měla do budoucna pozorně sledovat vývoj své finanční situace, a to ve všech oblastech, 
od likvidity, přes rentabilitu až k oblasti zadluženosti. 
Altmanova analýza konkurence 
     Na základě doporučených hodnot Altmanova indexu lze usoudit, že se Pekárna 
Ivanka nachází ve všech sledovaných obdobích ve velmi dobré finanční situaci. 
Nejnižší hodnota byla zaznamenána v roce 2006, jejíž výše činila 5,78. Nutno 
podotknout, že dané minimum téměř dvojnásobně převyšuje dolní hranici, jež značí 
uspokojivou finanční situaci. Ve srovnání s dotčeným subjektem je u Pekárny Ivanka 
nejvýznamnější složka x4, vyjadřující poměr vlastního kapitálu vůči cizím zdrojům. Její 
kombinace se složkou x5 pak tvoří převážnou část celkové hodnoty Z-skóre. 
     Finanční situace Pekáren Blansko se dle Altmanova indexu nachází v letech 2006, 
2007, 2010 a 2011 v oblasti šedé zóny, přičemž pouze v letech 2008 – 2009 lze hovořit 
o uspokojivé finanční situaci. Podobně jako u dotčeného subjektu je i zde 
nejvýznamnější složka x5, jež poměřuje celkové tržby vůči celkovým aktivům 
společnosti. Vzhledem k značnému zadlužení a klesajícímu trendu Z-skóre v posledních 
dvou obdobích lze přisuzovat stejná doporučení jako v případě dotčeného subjektu. 
4.4.3 Index IN 
     Index IN označovaný jako index důvěryhodnosti je podobně jako Altmanovo          
Z-skóre dalším bankovním modelem hodnotícím finanční situaci podniku. Jeho 
nesmírná výhoda však spočívá v respektování českých specifických podmínek, čímž 
dosahuje i větší vypovídací schopnosti. Za účelem této práce byla použita nejnovější 
modifikace indexu IN, a to index IN05. Jeho výsledné hodnoty jsou obsaženy v tabulce 
č. 19. 
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Tabulka 19: Index IN05 v období 2006 - 2011 (Zdroj: Vlastní zpracování) 
Index IN05 2006 2007 2008 2009 2010 2011 
x1 0,24 0,18 0,18 0,16 0,15 0,15 
x2 0,30 0,21 0,14 0,14 0,05 -0,05 
x3 0,20 0,21 0,31 0,27 0,09 -0,09 
x4 0,70 0,57 0,70 0,44 0,40 0,50 
x5 0,06 0,08 0,07 0,07 0,08 0,05 
Index IN05 1,50 1,25 1,40 1,09 0,76 0,55 
     V případě výsledných hodnot Indexu IN05 se dostáváme k podstatně nepříznivějším 
výsledkům ve srovnání s předchozím Altmanovým Z-skóre. V období 2006 – 2009 se 
společnost nachází v pásmu šedé zóny, přičemž nejlepší finanční situaci nasvědčuje rok 
2006, kdy se podnik přiblížil s rozdílem jedné desetiny k hranici značící uspokojivou 
finanční situaci. Během posledních čtyř let došlo k poměrně markantnímu poklesu 
výsledné hodnoty indexu, a to až na úroveň signalizující vážné finanční problémy. Mezi 
hlavní důsledky daného vývoje patří zejména pokles provozního výsledku hospodaření, 
zvyšující se hodnota nákladových úroků a také narůstající poměr financování 
prostřednictvím cizích zdrojů. Podobně jako u předchozího indexu je i zde 
nejvýznamnější složka x4, vyjadřující poměr celkových výnosů, tedy tržeb společnosti 
vůči celkové výši aktiv podniku. Naopak nejvýraznější pokles až do záporných hodnot 
eviduje složka x2 společně s x3, jež poměřují zmíněný provozní zisk (ztrátu) a nákladové 
úroky. 
Index IN05 konkurence 
     Výsledné hodnoty indexu IN05 Pekárny Ivanka opět výrazně převyšují dosažené 
výsledky jak dotčeného subjektu, tak i Pekáren Blansko. Společnost se tedy ve všech 
sledovaných období nachází ve velmi dobré finanční situaci. Vývoj indexu je 
charakteristický svým rostoucím trendem, přičemž v roce 2010 dochází k mírnému 
poklesu výsledné hodnoty, ovšem následující rok index opět roste. Nejvýrazněji se na 
daném vývoji podílí poměr aktiv vůči cizím zdrojům spolčenosti, případně poměr 
provozního zisku vůči celkovým aktivům, jedná se tedy o složky x1 a x3. Jelikož 
společnost nemá potřeby využívat financování prostřednictvím bankovních úvěrů, 
evidujeme u složky x2 nulové hodnoty. 
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     Co se týče finanční situace druhého srovnávaného konkurenta, jimiž jsou Pekárny 
Blansko, dostáváme se k poměrně překvapivému zjištění. Vývoj indexu vykazuje 
zpočátku kolísavý trend, ovšem v posledních třech letech dochází k markantnímu 
poklesu, a to z hodnoty 1,49 zaznamenané v roce 2009 na hodnotu -0,09 za rok 2011. 
Společnost se tedy přesunula z pásma šedé zóny poměrně hluboko pod úroveň 
signalizující vážné finanční problémy. Nejvýrazněji se na tomto negativním vývoji 
podepsala zvyšující se hodnota cizích zdrojů financování společně se ztrátou v oblasti 
provozního výsledku hospodaření. Obě společnosti jak Pekárny Blansko, tak i dotčený 
subjekt by v nadcházejícím období měly zaměřit svoji pozornost zejména na 
minimalizaci svých nákladových složek včetně nutné restrukturalizace v oblasti 
kapitálové struktury. 
 
4.5 Shrnutí dosažených výsledků finanční analýzy 
V této kapitole budou shrnuty dosažené výsledky finanční analýzy. 
     Aktiva spolčenosti ve všech sledovaných období s výjimkou posledního vykazují 
rostoucí trend, který je způsoben především neustálým pořizováním nového 
dlouhodobého majetku, jež tvoří nejpodstatnější část z celkových aktiv. Vývoj 
celkových aktiv kopíruje vývoj oběžného majetku. Pasiva společnosti jsou z převážné 
části tvořena cizími zdroji, z nichž nejpodstatnější část tvoří krátkodobé závazky. 
     Z hlediska výkazu zisku a ztráty dochází ke kolísání tržeb z prodeje zboží. Na 
druhou stranu dochází k výraznému nárůstu tržeb z prodeje vlastních výrobků a služeb, 
včetně související výkonové spotřeby, osobních a mzdových nákladů a odpisů. Vlivem 
rostoucí výše nákladových položek dochází k ztrátovosti v oblasti téměř všech výsledků 
hospodaření za poslední dva roky. 
     V rámci zpracovaného výkazu cash flow společnost registruje kolísavý vývoj ve 
všech oblastech. Čistý peněžní tok z provozní činnosti zaznamenal v posledních dvou 
obdobích značný meziroční pokles. Investiční činnost vykazuje záporné hodnoty ve 
všech sledovaných obdobích. V rámci finanční činnosti společnost registruje v letech 
2006 a 2010 kladné hodnoty, přičemž v roce 2011 zaznamenala v této oblasti pokles. 
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     Při analýze rozdílových ukazatelů byly zjištěny velmi nepříznivé výsledky. Vývoj 
v oblasti ČPK, ČPP a ČPPFF vykazuje ve všech sledovaných obdobích klesající trend 
nabývající pouze záporné hodnoty. Společnost je tedy značně nelikvidní. 
V rámci poměrových ukazatelů byly analyzovány následující oblasti: 
 rentabilita – ukazatele ROA, ROCE a ROE zaznamenaly z počátku rostoucí 
vývoj pohybující se v příznivých hodnotách, ovšem v posledních dvou období došlo 
k výraznému poklesu až do záporných hodnot. Nejedná se tedy o rentabilitu, nýbrž o 
ztrátovost, jež byla zapříčiněna především záporným výsledkem hospodaření. Ukazatel 
ROS vykazuje kolísavý trend pohybující se v pásmu nepříznivých hodnot. 
 likvidita – výsledné hodnoty běžné a pohotové likvidity vykazují nejdříve 
rostoucí trend, ovšem od roku 2009 dochází k poklesu těchto hodnot. Oblast okamžité 
likvidity registruje v prvních dvou letech nízké hodnoty, nicméně v dalších letech se 
společnost nachází v doporučeném intervalu s hodnotami v rozmezí 0,21 - 0,45. 
 aktivita -  výsledné hodnoty ukazatele obratu celkových aktiv se pohybují ve 
většině období v doporučeném intervalu. Obrat stálých aktiv vykazuje klesající trend. 
Hodnoty ukazatele obratu zásob se pohybují v rozmezí 19,43 – 33,13. Ukazatel doby 
obratu zásob se pohybuje výrazně pod hodnotami oborového průměru. Z hlediska doby 
obratu pohledávek a doby obratu závazku dochází v případě dotčeného subjektu 
k naplnění obecné podmínky, že by doba obratu závazků měla převyšovat dobu obratu 
pohledávek. 
 zadluženost – ukazatel celkové zadluženosti registruje rostoucí trend, a to 
z původní hodnoty 54,55 % na současnou hodnotu 89,22 %. Vývoj ukazatele úrokového 
krytí je klesající, když z původních 7,50 poklesal až na hodnotu -1,29. 
 provozní (výrobní) ukazatele – ukazatel mzdové produktivity v průběhu období 
kolísá mezi hodnotami 1,48 – 1,78. Ukazatel stupně odepsanosti poklesl z původní 
hodnoty 0,9 na současnou 0,63. Ukazatel nákladovosti výnosů vykazuje rostoucí trend 
vyjadřující nutnost redukce nejlépe ve všech oblastech nákladů. Dle ukazatele struktury 
nákladů nejvyšší podíl na celkových nákladech zaujímají náklady na materiál a energie. 
 ukazatele s využitím cash flow – analýzou těchto ukazatelů byla zjištěna velmi 
nestálá schopnost společnosti generovat finanční přebytky plynoucí z celkového obratu 
a značná neschopnost vyrovnat vzniklé závazky spolčenosti prostřednictvím vlastního 
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úsilí. Ukazatele úvěrové způsobilosti zaznamenaly dramatický nárůst výsledné hodnoty, 
vyjadřující 20,1 Kč cizích zdrojů připadajících na 1 Kč peněžních prostředků z provozní 
činnosti. 
     Analýza soustav ukazatelů zahrnuje Du Pontův rozklad ROE, Altmanův index a 
Index IN05. Du Pontův diagram zpracovaný za období 2008 – 2009 znázorňuje 
většinový podíl celkové finanční páky na výsledné rentabilitě vlastního kapitálu. 
Altmanův index během posledních šesti let zaznamenal výrazný pokles a v současné 
době se společnost pohybuje v intervalu šedé zóny. Naproti tomu Index IN05 
signalizuje značné finanční problémy. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
113 
 
 
5 Návrhy na zlepšení stávající finanční situace 
     Obsahem této kapitoly jsou vlastní návrhy, které by měly společnosti přispět 
ke zlepšení stávající finanční situace. Pro vybraná doporučení jsem se rozhodl na 
základě výsledků plynoucích ze strategické a finanční analýzy. Moje rozhodnutí se pro 
vybrané návrhy dále podpořily také osobní konzultace přímo s jednateli, týkající se 
možností dané společnosti. Za účelem zlepšení stávající finanční situace byla navržena 
následující opatření: 
 centralizace jednotlivých výrobních středisek, 
 rozšíření sítě prodejen, řešení situace nerentabilních poboček, 
 rozšíření produktového portfolia, 
 optimalizace kapitálové struktury, 
 návrhy plynoucí ze SWOT analýzy. 
 
5.1 Centralizace jednotlivých výrobních středisek 
     Výrobní program společnosti je v současné době členěn do čtyř samostatných úseků, 
tedy výrobních středisek, které mezi sebou navzájem spolupracují. Jedná se o: 
 výrobu pečiva (Slavkov), 
 výrobu studené kuchyně (Brno – Kohoutovice), 
 výrobu teplé kuchyně (Brno - Justiční palác), 
 výrobu cukrářských výrobků (Brno, Štefánikova ulice). 
     Dle uvedeného místa polohy je zřejmá značná vzdálenost mezi jednotlivými 
výrobními úseky, zejména tedy mezi výrobou studené kuchyně a výrobou pečiva. Dané 
rozdělení výrobního programu společnosti považuji tedy za nevyhovující, a to 
z hlediska několika pociťovaných nedostatků, kterými jsou například:  
 špatná logistika (náklady na pohonné hmoty, mzdy řidičů),  
 nedostatečná kontrola a dohled (časté krádeže, nízká produktivita), 
 komplikovaná administrativa (čtyři různé sklady, mnoho objednávek), 
 nízká zastupitelnost zaměstnanců (například při nemoci, volnu), 
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 mzdové náklady (zaměstnanců výroben, expedice, administrativních 
pracovníků). 
     Z důvodu orientace, společnosti zejména na oblast Brna, kde je v současné době 
situována 90% část celé prodejní sítě společnosti, navrhuji, centralizaci těchto čtyř 
samostatných výrobních středisek pouze do jednoho. V úvahu potom připadá 
centralizovat veškerou výrobu společnosti do: 
 výrobní haly ve Slavkově u Brna, 
 pronajatých prostor ve městě Brně. 
Výrobní hala ve Slavkově u Brna 
     Tuto variantu si dovoluji vyloučit, neboť současnou podobu společnosti považuji 
z logistického pohledu za zcela nevyhovující. Nová výrobní hala byla postavena v rámci 
podnikatelského záměru, kdy se dotčený subjekt domluvil s jinou pekárnou a společně 
založili společnost. Tímto se měla zvýšit reálná šance na získání kontraktu 
s hypermarkety Kaufland. Bohužel společnosti neuspěly. Současná poloha úseku pro 
výrobu pečiva je tedy poměrně vzdálená od hlavního trhu (město Brno), na kterém 
společnost působí, což představuje značné náklady, zejména na přepravu osob, 
materiálu či hotových produktů. Z tohoto důvodu danou možnost centralizace zamítám. 
Pronajaté prostory ve městě Brně 
     V rámci centralizace všech výrobních úseků společnosti tedy navrhuji, aby došlo 
k přemístění působnosti celé výroby do pronajatých prostor ve městě Brně. 
     Na základě průzkumu tržních cen za nové prostory, potřebné k pronajmutí, odhaduji 
cenu těchto prostor ve městě Brně přibližnou částkou ve výši 150 000 Kč měsíčně, a to 
za velikost cirka 1 600 m
2. Tuto částky by bylo možné pokrýt pronajmutím výrobní haly 
ve Slavkově, případně jejím prodejem, z kterého by se následně uhradila i zbývající část 
bankovního úvěru za tuto halu. Vedle nákladů, jež jsou spojené s pronájmem, tento 
návrh zahrnuje i ostatní náklady týkající se zejména montáže, demontáže a přepravy 
strojů, osobní náklady, apod. Přibližnou kalkulaci nákladů spojených s centralizací 
výrobních úseků obsahuje tabulka č. 20. 
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Tabulka 20: Náklady spojené se stěhováním do centralizovaných výrobních prostor (Zdroj: Vlastní 
zpracování) 
Druh nákladu Výše (v Kč) 
montáž, demontáž a přeprava chladících boxů 60 000 
montáž, demontáž a přeprava pekárenských pecí 300 000 
profesionální stěhování (ostatní stroje) 50 000 
drobné stavební úpravy 100 000 
osobní náklady 70 400 
pohonné hmoty 8 500 
Náklady celkem: 588 900 
      
     V rámci dané kalkulace celkových nákladů uvažuji s variantou centralizace, jež by 
byla zajištěna pomocí vlastní režie, společně se speciální společnosti zajišťující 
profesionální stěhování a dále společností zajišťující montáž, demontáž, přepravu 
chladících boxů a pecí. Tato varianta je dle mého názoru nejméně nákladná. Celkovou 
výši těchto jednorázových nákladů odhaduji částkou přibližně 588 900 Kč. V součtu 
s odhadovanou cenou měsíčního nájemného za nové prostory, jsou celkové roční 
náklady spojené s centralizací výrobních úseků vyčísleny přibližně na 2 388 900 Kč.  
Jelikož by v rámci centralizace došlo i ke stěhování pecí, musela by si společnost zajistit 
dočasně produkci u jiné společnosti zajišťující výrobu pečiva. Tyto náklady na 
nakoupené produkty by závisely na dohodě s konkrétní společností. Časový horizont 
potřebný k přestěhování všech výrobních úseků odhaduji intervalem 8 – 10 dnů. 
     S danou centralizací výrobních úseků by společnosti vznikla značná úspora, a to 
téměř ve všech oblastech podnikových nákladů. Strukturu těchto nákladů včetně jejich 
odhadované výše obsahuje tabulka č. 21. 
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Tabulka 21: Měsíční úspora nákladů v rámci centralizace (Zdroj: Vlastní zpracování) 
Druh nákladu Výše (v Kč) 
nájemné výrobny Štefánikova 25 000 / měsíc 
nájemné výrobny Brno - Kohoutovice 40 000 / měsíc 
doprava osob – pohonné hmoty 9 000 / měsíc 
doprava osob - osobní náklady - řidič 24 120 / měsíc 
doprava výrobků – pohonné hmoty 42 770 / měsíc 
doprava výrobků – osobní náklady - řidič 24 120 / měsíc 
osobní náklady - pracovník výrobny 24 120 / měsíc 
Měsíční úspora celkem: 189 130 
     
     Celková měsíční úspora nákladů by pro společnost tedy představovala částku ve výši 
přibližně 189 130 Kč. Dále by bylo možné prodat automobil, určený k přepravě osob, 
jež byl zakoupen pouze za tímto účelem a v případě centralizace by zůstal nevyužit. 
Jeho odhadovaná prodejní cena je cirka 250 000 Kč. Pokud vyjádříme měsíční úsporu 
nákladů včetně ceny automobilu v ročním horizontu, jedná se o celkovou roční úsporu 
nákladů ve výši 2 519 560 Kč. 
     Vedle těchto hlavních nákladů by společnost také výrazně ušetřila na nákladech za 
provoz a údržbu automobilu určenému k přepravě osob, energiích (zejména vytápění), 
případně by mohlo dojít k prodeji dodávky, zajišťující přepravu výrobků. Za další velmi 
důležité výhody považuji: 
 lepší zastupitelnost zaměstnanců výroby, například při nemoci, dovolené, apod., 
 automobily denně najedou podstatně kratší vzdálenost, což se projeví také 
v nižších nákladech na provoz a údržbu, 
 časové úspory týkající se rychlejšího přesunu materiálu, polotovarů, hotových 
výrobků a dobu cesty jednotlivých zaměstnanců do svého zaměstnání, 
 v oblasti skladování umístit hlavní sklad v místě centralizované výroby, který by 
byl společný pro jednotlivá výrobní střediska. Výsledkem je tedy jednoduchost, 
přehlednost, jasná evidence a spotřeba. 
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5.2 Rozšíření sítě prodejen, řešení situace nerentabilních poboček 
     Během posledních sedmi let došlo k výraznému rozmachu společnosti, jehož podoba 
se projevila zejména rapidním nárůstem celkových tržeb. Společnost od roku 2006 do 
roku 2012 otevřela celkem 23 nových poboček, z nichž bylo následně 8 opět zrušeno. 
     Velmi výstižným příkladem je pokus o expanzi do města Břeclav, v kterém 
společnost zřídila novou prodejnu v lednu 2011, jež byla následně po třech měsících od 
svého otevření zrušena. Společnost skrze výhodnou nabídku v podobě nízkého nájmu 
investovala přibližně 300 000 Kč do zařízení prodejny, 140 000 Kč za mzdy dvou 
prodavaček a řidiče, 35 000 Kč za pohonné hmoty a dalších 60 000 Kč za nájemné 
včetně energií. Přestože byla prodejna umístěna přímo na náměstí v Břeclavi, 
negenerovala dostatečné tržby, jež by pokryly s nimi spojené náklady a musela být 
nuceně uzavřena.  
     Současný přístup společnosti je orientován zejména na průchodnost a patřičnou výši 
nájemného. Při otevření nové pobočky se společnost tedy zaměřuje především na 
existenci, například zastávky městské hromadné dopravy, případně točny, školy, či jiné 
instituce. V případě břeclavské pobočky byla většina těchto parametrů splněna, ale i 
přesto došlo k neúspěchu. Z mého pohledu bych proto za hlavní příčinu označil 
neznalost místního trhu. Břeclav je ve srovnání s Brnem daleko menší město, tudíž i 
jeho spotřebitelé se vyznačují jiným nákupním chováním. Chyba společnosti, dle mého 
názoru, spočívala především v nedostatečném průzkumu trhu, pomocí něhož by 
společnost získala základní údaje týkající se zejména akceptovatelné ceny pro 
spotřebitele, znalosti očekávání budoucích spotřebitelů, jejich dosavadního nákupního 
chování, apod. Tento tržní průzkum by měl být primárně zaměřen na: 
 analýzu zákazníka – důležitým prvkem, na který se již v současné době 
společnost zaměřuje, je zjištění koncentrovanosti potencionálních zákazníků 
v dané lokalitě (zastávky MHD, školy, nemocnice a jiné instituce). Poté bych 
preferoval metodu osobního dotazování formou rozhovoru s konkrétními 
spotřebiteli za účelem získání informací, kde potencionální zákazník nakupuje 
pečivo, za jakou cenu, jestli je s dosavadní nabídkou spokojen a zda by uvítal 
zřízení naší pobočky v místě průzkumu. Dále bych do průzkumu zahrnul otázky 
týkající se speciálních požadavků jednotlivých spotřebitelů, například zda 
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preferují normální či celozrnné pečivo, případně pečivo bezlepkové. Součástí 
daného dotazování by bylo předání informačního letáčku s údaji o společnosti a 
jejích produktech. 
 analýza konkurence – v tomto případě je velmi důležité zjistit informace o 
nejbližších konkurentech v okolí, zejména tedy jejich produktovém portfoliu, 
cenách jednotlivých produktů či marketingové propagaci. 
     Za další velmi významný prvek, podporující možný úspěch, bych označil podporu 
prodeje, a to ve formě slevových akcí na jednotlivé výrobky, reklamy v místním tisku, 
rádiu, sociálních sítích, slavnostního otevření pobočky či ochutnávek. Slevové akce na 
vybrané produkty považuji za jednu z nejvýznamnějších forem podpory prodeje, která 
spotřebitelům, jež jsou zvláště citlivý na cenu, umožňuje vyzkoušet nové produkty či 
rozšířit svůj stávající nákup, a to prostřednictvím dočasného snížení ceny vybraného 
produktu. Například spotřebitelům preferující běžné pečivo (rohlíky, bagety, chléb) 
nabídnout právě zlevněné celozrnné pečivo, jež je díky vysokému obsahu celozrnné 
mouky výrazně zdravější. 
     Další v současnosti velmi významný problém představuje pro společnost klesající 
výnosnost některých poboček z její prodejní sítě. V tomto ohledu bych majitelům 
doporučil nejdříve analyzovat rentabilitu jednotlivých prodejen a právě na jejím základě 
se rozhodnout, zda daná prodejna vyžaduje zvláštní pozornost či nikoliv. Majitelé si 
navíc bohužel mylně myslí, že nejdůležitějším faktorem je výše celkových tržeb. Mnou 
provedená analýza rentability pobočky na ulici Štefánikova v Brně jasně dokazuje, že 
hlavní pohled musí být směřován na výsledný zisk, případně ztrátu. Výši jednotlivých 
tržeb včetně souvisejících nákladů za měsíc březen 2013 dokládá tabulka č. 22. 
Tabulka 22: Analýza rentability pobočky Štefánikova (Zdroj: Vlastní zpracování) 
pobočka Štefánikova 
Tržby celkem 140 000 
Tržby za prodej zboží 65 000 
Náklady vynaložené na prodané zboží 45 455 
Obchodní marže 19 545 
Tržby za prodej vlastních výrobků 75 000 
Výkonová spotřeba 85 000 
Přidaná hodnota 9 545 
Osobní náklady 40 000 
Výsledek hospodaření - 30 455 
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     Z výše uvedené analýzy jasně vyplývá, že pobočka je v daném měsíci výrazně 
ztrátová, neboť celková výše ztráty činí 30 455 Kč. Další krok, který bych společnosti 
doporučil, je analýza nabídky konkurence v okolí a zhodnocení, zda si společnost může 
dovolit cenově konkurovat. Současně bych využil navrhovaných slevových akcí na 
vybrané produkty, a to v podobě týdenních slev na jednotlivé výrobky. S danou situací 
je třeba také seznámit obě prodavačky a přimět je k podpoře prodeje formou nabízení 
dodatečných výrobků, které nejsou předmětem uskutečněného nákupu. Například: 
,,Mohu vám nabídnout ještě zákusek či buchtu?“, apod. Posledním krokem je sledování 
rentability i v následujících měsících a v případě znovudosažení ztráty, pobočku úplně 
uzavřít. 
     Právě ponaučení se z vlastních chyb považuji pro tuto společnost za velmi poučné a 
věřím, že při aplikaci těchto mých návrhů je daleko nižší pravděpodobnost možného 
neúspěchu. 
 
5.3 Rozšíření produktového portfolia 
     V současné době dotčený subjekt vyrábí 33 druhů běžného pečiva, 108 druhů 
sladkého, jemného pečiva a cukrářských výrobků, 12 druhů celozrnných, 
slunečnicových a cereálních produktů. Dále své výrobky kategorizuje na speciální 
výrobky a rychlé občerstvení skýtající 75 produktů a dále 8 produktů kategorie Vital Fit 
zaměřené na vysoký obsah vlákniny a živin. 
     V rámci služeb pro zákazníky provozuje dotčený subjekt také 6 kantýn a jeden bufet 
v centru Brna, kde mají lidé možnost výběru z teplých jídel po celý den a z polední 
nabídky vařených jídel. 
     Z důvodu neustále se zvyšujících tržeb, jejichž růst je způsoben zejména 
rozšiřováním firemní sítě poboček, které se podílejí přibližně 85 % na celkových 
tržbách, tedy navrhuji rozšířit výrobní sortiment. Hlavními firemními zákazníky je 
především ta část zákazníků, která dennodenně navštěvuje síť prodejen, hovoříme tedy 
o stálých zákaznících. Zbylou část tvoří zákazníci, kteří nepravidelně uskutečňují svoje 
nákupy ve firemních pobočkách. Rozšíření produktového portfolia by společnosti dle 
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mého názoru výrazně napomohlo k udržení si, případně zvýšení stávající 
konkurenceschopnosti. Společnost v posledních letech prošla značnou modernizací, a 
proto by tento návrh neměl být problémem i z pohledu dostupných technologií. 
     V rámci konkrétních změn týkajících se produktového portfolia jsem provedl 
mezipodnikové srovnání s dvěma v současnosti největšími konkurenty, jimiž jsou 
celorepublikové pekárenské společnosti, a to Delta Pekárny spadající pod United 
Bakeries, a. s. a společnost Penam, a. s. Výsledkem daného srovnání je následující 
tabulka, jež zachycuje přehled výrobků a služeb jednotlivých společností. 
Tabulka 23: Přehled výrobků a služeb dotčeného subjektu, Penam, Delta (Zdroj: Vlastní zpracování) 
     Na základě provedené analýzy a srovnání produktů se společnostmi Penam a Delta, 
navrhuji rozšíření sortimentu zejména o produkty jako je toustový chléb (světlý, tmavý, 
celozrnný), případně základní druhy bezlepkového pečiva. Produkce bezlepkového 
pečiva však vyžaduje odlišné technologické postupy, a proto by bylo vhodné i 
přizpůsobit výrobní jednotky právě těmto potřebám. Konečným výsledkem daného 
návrhu je pak rozšíření skupiny cílových zákazníků i o lidi trpící celiakií či 
Duhringovou dermatitidou, kteří v rámci bezlepkové diety potřebují přísun výhradně 
tohoto speciálního pečiva. 
 dotčený 
subjekt 
PENAM DELTA 
Běžné pečivo 33 48 52 
Sladké, jemné pečivo a cukrářské výrobky 108 78 72 
Celozrnné a cereální produkty 12 9 36 
Toustový chléb 0 9 6 
Bezlepkové pečivo NE ANO NE 
Speciální výrobky – rychlé občerstvení ANO NE NE 
Individuální objednávky ANO ANO NE 
Vlastní mlynářské produkty NE ANO NE 
Počet výrobních jednotek 4 12 13 
Počet prodejen 26 39 - 
Vlastní bistro a kantýny ANO NE NE 
E-shop pro obchodníky NE ANO NE 
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5.4 Návrhy plynoucí ze SWOT analýzy 
     Při zpracování SWOT analýzy jsem identifikoval silné a slabé stránky podniku, ale 
také možné příležitosti a hrozby. V rámci návrhů na zlepšení už byly blíže 
rozpracovány dvě zmíněné příležitosti, a to rozšíření sítě prodejen a rozšíření 
produktového portfolia. V této podkapitole budou dále uvedeny návrhy směřující 
k následujícím oblastem: 
 zdokonalení webových stránek, 
 slevové akce, 
 zaměstnanci. 
Zdokonalení webových stránek 
     Současnou podobu webových stránek pokládám za nevyhovující, a to z několika 
důvodů: stránky nejsou pravidelně aktualizované, tudíž obsahují zastaralé údaje, vzhled 
stránek je také nemoderní, struktura zbytečně komplikovaná a nepřehledná, neboť 
obsahuje nadbytečné položky, kterými jsou například závodní stravování a čerstvé 
pečivo. Z tohoto důvodu navrhuji změnu. Hlavní východisko této příležitosti spatřuji 
zejména v: 
 navržení nového moderního designu – kompletní změna týkající se celé 
struktury webových stránek s cílem zajistit vyšší přehlednost. Danou změnu 
bych směřoval především na oblast úpravy úvodní strany (změnit úvodní 
grafiku se slečnou s koblihem, dále změnit levý panel obsahující zbytečné 
údaje, viz čerstvé pečivo) a také změnit velikosti stránek (velikost pouze jedné 
obrazovky, nikoliv posouvací). 
 aktualizaci příslušných údajů – současná podoba, historie, rozsah činnosti, vize, 
apod. 
 oblast produktů – uvedení cen jednotlivých výrobků a jejich grafické 
znázornění. 
     Za další krok, vedoucí k zdokonalení, považuji tzv. SEO (search engine 
optimization) optimalizaci, jejíž podstata spočívá v úpravě současných webových 
stránek z hlediska jejich formy a obsahu pro zpracování v internetových vyhledávačích. 
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Cílem je pak získání vyšší a četnější pozice v jednotlivých vyhledávačích, jež bude 
odpovídat obsahu pro danou webovou stránku. 
     Realizaci daných návrhů, vedoucích k zdokonalení webových stránek, by byl 
schopný provést externí IT specialista společnosti, který je v současné době zodpovědný 
za dosavadní chod webu. Přibližné náklady na zdokonalení webových stránek odhaduji 
částkou ve výši 35 000 Kč. 
Slevové akce 
     Při rozhodování se o koupi výrobku je téměř pro každého z nás jedním 
z rozhodujících parametrů finální koupě cena konkrétního produktu. U dotčeného 
subjektu nejsou ceny jednotlivých produktů na tak nízké úrovni jako například 
v supermarketech či hypermarketech. Proto navrhuji vytvoření slevových akcí, za 
účelem přilákání nových zákazníků, případně zvýšení nakupovaného množství u 
stávajících zákazníků. Realizace daného návrhu spočívá ve vytvoření týdenní nabídky 
zlevněných produktů, jež bude viditelně umístěna jak v prostorách prodejny, tak i na 
jejich výlohách či reklamních cedulích, jež jsou součástí venkovní části prodejny. 
Předmětem této akční nabídky by tedy byly jednotlivé druhy vybraných produktů, 
jejichž cena by byla dočasně snížena o část marže.  V rámci zjištění efektivnosti daného 
opatření také navrhuji sledování výsledného dopadu na celkové tržby. Za přípravu 
těchto slevových akcí by byl zodpovědný jeden z asistentů jednatelů, který by vždy 
koncem příslušného týdne informoval jednotlivé vedoucí prodejny o zlevněném 
sortimentu pro nacházející týden. Vedoucí by pak zodpovídali za samotnou realizaci na 
konkrétních prodejnách.  
Zaměstnanci 
     Současný problém s poměrně vysokou fluktuací zaměstnanců a jejich nízkou 
motivací je velmi těžké omezit či zcela odstranit. Příčina tohoto problému spočívá ve 
velmi vysokých nárocích personálu na jejich mzdu. Zaměstnancům je třeba rozumně 
vysvětlit závislost jejich mezd na dosahovaných tržbách a přimět je k lepší podpoře při 
finálním prodeji. V současné době zaměstnanci téměř nekomunikují se zákazníky, 
pouze pozdraví a zeptají se, co si zákazník přeje. Při kombinaci se slevovými akcemi 
bych tedy jejich komunikační přístup obměnil i o věty: ,,Dnes máme zlevněny 
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čokoládové koblihy, jsou vynikající, nechce vyzkoušet?“ případně ,,Dáte si ještě něco 
dalšího?“ apod. Ověření, zda zaměstnanci opravdu plní dané nařízení, by osobně 
kontrolovala jednatelka společnosti, případně její asistent, a to formou pozorování při 
návštěvě prodejny. Výši mzdy prodavaček bych potom rozdělil na pevnou složku a 
prémie. Výše těchto prémií by se následně odvíjela od dosažených tržeb. 
     Dalším podstatným krokem je zefektivnění výběrového řízení, jehož výstupem by 
měli být lidé vážící si svého zaměstnaní s ochotou podílet se na výsledcích organizace. 
V současné době získání nových zaměstnanců probíhá pouze na základě osobního 
doporučení či prostřednictvím nabídky nového místa práce, umístěné v jednotlivých 
provozovnách. Po kontaktování pověřené osoby je potencionální uchazeč pozván na 
pohovor a poté je přijat nebo odmítnut. Tento systém bych vylepšil na základě vypsání 
termínu výběrového řízení k určitému datu, na které bych pozval více uchazečů a vybral 
nejvhodnějšího z nich. Výsledkem by měl být člověk komunikativní, příjemný, 
pracovitý a ochotný se učit novým věcem. Informace o novém pracovním místě bych 
současně publikoval i na internetových stránkách společnosti, případně bych využil 
služeb internetových portálů zaměřujících se na inzerci pracovních nabídek. 
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Závěr 
     Hlavním cílem diplomové práce bylo zhodnocení současné finanční situace 
dotčeného subjektu a následné zpracování návrhů na zlepšení výkonnosti daného 
podniku. Vyjma hlavního cíle práce byla stanovena i řada dílčích cílů, jako je například 
zpracování výkazu cash flow včetně jeho následné analýzy či zpracování strategické 
analýzy, apod. Za účelem dosažení těchto cílů bylo využito informací z účetních výkazů 
společnosti za období 2006 – 2011, knižních publikací, internetových zdrojů, interních 
materiálů, nebo výročních zpráv. Zjištěné výsledky plynoucí z finanční analýzy byly 
následně srovnány s dvěma vybranými konkurenty, kterými jsou Pekárna Ivanka, s. r. o. 
a Pekárny Blansko, a. s. 
     Struktura této práce je členěna do několika kapitol. První stěžejní část představují 
teoretická východiska práce. Obsahem této kapitoly jsou veškeré teoretické poznatky, 
dle kterých probíhala tvorba analytické části práce. Jedná se zejména o techniky, 
metody či ukazatele finanční a strategické analýzy. V další kapitole je představena 
zvolená společnost, dále jsou charakterizovány vybrané konkurenční podniky a na závěr 
kapitoly je provedena strategická analýza dotčeného subjektu. Třetí kapitola je 
zaměřena na zhodnocení finanční situace podniku pomocí metod a ukazatelů finanční 
analýzy včetně mezipodnikového srovnání s vybranými konkurenty. Poslední kapitolu 
tvoří návrhy na zlepšení stávající finanční situace. 
     V rámci strategické analýzy byly pomocí SWOT analýzy identifikovány silné a slabé 
stránky, včetně možných příležitostí a hrozeb. Pomocí metod finanční analýzy byly 
odhaleny značné problémy týkající se především oblasti rentability, likvidity a 
zadluženosti. Na základě dosažených výsledků ze strategické a finanční analýzy byla 
navržena opatření, jejichž hlavním cílem je minimalizovat současné náklady společnosti 
a zvýšit její stávající konkurenceschopnost.  
     Věřím, že shrnuté poznatky vyplývající z finanční analýzy včetně navržených 
opatření, jež byly poskytnuty vedení společnosti, budou současně i přínosem a 
napomohou ke zlepšení stávající finanční situace. 
125 
 
 
Seznam použitých zdrojů 
BUSINESSINFO. Nemocenské pojištění v roce 2012. Businessinfo.cz [online]. c1997-
2012 [cit. 2012-11-10].  
Dostupné z: http://www.businessinfo.cz/cs/clanky/cssz-nemocenske-pojisteni-v-roce-
2012-3588.html 
BLAHA, Z. S. a I. JINDŘICHOVSKÁ. Jak posoudit finanční zdraví firmy. 3. rozšířené 
vydání. Praha: Management Press, 2006. s. ISBN 80-726-1145-3. 
CIMBÁLNÍKOVÁ, L. Strategické řízení – proč je želva rychlejší než zajíc. 1. vydání. 
Olomouc: Univerzita Palackého v Olomouci, 2012. ISBN 978-80-244-2963-2. 
ČERNOHORSKÝ, J. a P. TEPLÝ. Základy financí. 1. vydání. Praha: Grada Publishing, 
2011. ISBN 978-80-247-3669-3. 
ČZSO. Míra nezaměstnanosti v Jihomoravském kraji v letech 2005 až 2012. Čzso.cz 
[online]. c2012 [cit. 2012-11-08].  
Dostupné z: http://www.czso.cz/xb/redakce.nsf/i/mira_nezamestnanosti_v_jihomorav 
skem_kraji_v_letech_2005_az_2012 
ČZSO. Nejnovější údaje: Jihomoravský kraj. Čzso.cz [online]. c2012 [cit. 2012-11-08]. 
Dostupné z: http://www.czso.cz/x/krajedata.nsf/krajenejnovejsi/xb 
ČZSO. 1. Část – Územní, makroekonomické ukazatele, životní prostředí, obyvatelstvo. 
Čzso.cz [online]. c2012 [cit. 2012-11-08].  
Dostupné z: http://www.czso.cz/xb/redakce.nsf/i/1_cast_uzemi_makroekonomicke_uka 
zatele_zivotni_prostredi_obyvatelstvo 
DOLEŽAL, J., P. MÁCHA, B. LACKO, a kol. Projektový management podle IPMA. 2. 
aktualizované a doplněné vydání. Praha: Grada Publishing, 2012. ISBN 978-80-247-
4275-5. 
DŘÍZAL, J. Nepříznivé ekonomické podmínky ničí pekárenské řemeslo. Svaz pekařů 
[online]. 2011 [cit. 2013-02-28].  
126 
 
 
Dostupné z: http://www.svazpekaru.cz/attachments/157_Nep%C5%99%C3%ADzni 
v%C3%A9%20ekonomick%C3%A9%20podm%C3%ADnky%20ni%C4%8D%C3%A
D%20peka%C5%99sk%C3%A9%20%C5%99emeslo.pdf 
GRASSEOVÁ, M., R. DUBEC a D. ŘEHÁK. Analýza podniku v rukou manažera – 33 
nejpoužívanějších metod strategického řízení. 2. vydání. Brno: BiZBooks, 2012. ISBN 
978-80-265-0032-2. 
GRÜNWALD, R. a J. HOLEČKOVÁ. Finanční analýza a plánování. 1. vydání. Praha: 
Ekopress, 2007. ISBN 978-80-86929-26-2. 
JAKUBÍKOVÁ, D. Strategický marketing – strategie a trendy. 1. vydání. Praha: Grada 
Publishing, 2008. ISBN 978-80-247-2690-8. 
KISLINGEROVÁ, E. a J. HNILICA. Finanční analýza: krok za krokem. 2. vydání. 
Praha: C. H. Beck, 2008. ISBN 978-80-7179-713-5. 
KISLINGEROVÁ, E. Oceňování podniku. 2. přepracované a doplněné vydání. Praha: 
C. H. Beck, 2001. ISBN 80-7179-529-1. 
KNÁPKOVÁ, A. a D. PAVELKOVÁ. Finanční analýza – komplexní průvodce 
s příklady. 1. vydání. Praha: Grada Publishing, 2010. ISBN 978-80-247-3349-4. 
KROV, M. Manažerské techniky (nástroje). Business-consulting.cz [online]. c2010 [cit. 
2012-10-03]. Dostupné z: http://www.business-consulting.cz/nastroje.html 
KUČEROVÁ, D. Nové povinnosti zaměstnavatelů spojené s důchodovou reformou. 
[online]. Vydáno: 16. 11. 2012 [cit. 2012-11-10].  
Dostupné z: http://www.podnikatel.cz/clanky/nove-povinnosti-zamestnavatelu-spojene-
s-duchodovou-reformou/#ic=kolotoc-header&icc=nove-povinnosti-zamestnavatelu-
spojene-s-duchodovou-reformou 
KURZY. HDP 2012, vývoj hdp v ČR. Kurzy.cz [online]. c2000-2012 [cit. 2012-11-12].  
Dostupné z: http://www.kurzy.cz/makroekonomika/hdp/ 
MANAGEMENT MANIA. Du Pontova analýza (DuPont analysis). 
Managementmania.com [online]. c2011-2012 [cit. 2012-11-14]. 
127 
 
 
Dostupné z: http://managementmania.com/cs/dupontova-analyza 
MINISTERSTVO PRÁCE A OBCHODU. Analytické statistiky a materiály. Mpo.cz 
[online]. c 2005 [cit. 2013-05-01].  
Dostupné z: http://www.mpo.cz/cz/ministr-a-ministerstvo/analyticke-
materialy/#category238 
NOVINKY. Daně vzrostou. Poslanci přehlasovali senát. Novinky.cz [online]. 2012 [cit. 
2012-12-19].  
Dostupné z: http://www.novinky.cz/domaci/288268-dane-vzrostou-poslanci-
prehlasovali-senat.html 
NÝVLTOVÁ, R. a P. MARINIČ. Finanční řízení podniku – Moderní metody a trendy. 
1. vydání. Praha : Grada Publishing, 2010. ISBN 978-80-247-3158-2. 
OR.JUSTICE. Úplný výpis z obchodního rejstříku. Or.justice.cz. [online]. 2012 [cit. 
2012-10-01]. 
Dostupné z: https://or.justice.cz/ias/ui/vypis-vypis?subjektId=isor%3a302841&typ 
=full&klic=fknfg 
OR.JUSTICE. Výpis z obchodního rejstříku. Or.justice.cz. [online]. c2012 [cit. 2013-
02-13].  
Dostupné z: https://or.justice.cz/ias/ui/vypis-vypis?subjektId=isor%3a100005753&typ 
=actual&klic=25eg2y 
OR.JUSTICE. Výpis z obchodního rejstříku. Or.justice.cz. [online]. c2012 [cit. 2013-
02-13].  
Dostupné z: https://or.justice.cz/ias/ui/vypis-vypis?subjektId=isor%3a523719&typ 
=full&klic=9t06j0 
OTRUSINOVÁ, M. a D. KUBÍČKOVÁ. Finanční hospodaření municipálních účetních 
jednotek – po novele zákona o účetnictví. 1. vydání. Praha: C. H. Beck. 2011. ISBN 
978-80-7400-342-4. 
128 
 
 
PAVELKOVÁ, D. a A. KNÁPKOVÁ. Výkonnost podniku z pohledu finančního 
manažera. 2. aktualizované a doplněné vydání. Praha: Linde. 2009.  
ISBN 978-80-86131-85-6. 
PEKARNAIVANKA. O nás. Historie. Pekarnaivanka.cz [online]. c2011 [cit. 2013-02-
13].  
Dostupné z: http://www.pekarnaivanka.cz/o-nas/7-historie.html 
PEKARNAIVANKA. O nás. Současnost. Pekarnaivanka.cz [online]. c2011 [cit. 2013-
02-13].  
Dostupné z: http://www.pekarnaivanka.cz/o-nas/6-souastnost.html 
POKORNÝ, J. Úspěšnost zaručena: jak efektivně zpracovat a obhájit diplomovou 
práci. 1. vydání. Brno: Akademické nakladatelství CERM, 2004. ISBN 80-720-4348-X. 
RŮČKOVÁ, P. Finanční analýza - metody, ukazatele, využití v praxi. 4. rozšířené 
vydání. Praha: Grada Publishing, 2011. ISBN 978-80-247-3916-8. 
RŮČKOVÁ, P. a M. ROUBÍČKOVÁ. Finanční management. 1. vydání. Praha: Grada 
Publishing, 2012. ISBN 978-80-247-4047-8. 
SEDLÁČEK, J. Účetní data v rukou manažera – finanční analýza v řízení firmy. 2. 
doplněné vydání. Praha: Computer Press, 2001. ISBN 80-7226-562-8. 
SEDLÁČEK, J. Finanční analýza podniku. 1. vydání. Brno: Computer Press, 2007. 
ISBN 978-80-251-1830-6. 
SCHOLLEOVÁ, H. Ekonomické a finanční řízení pro neekonomy. 1. vydání. Praha: 
Grada Publishing, 2008. ISBN 978-80-247-2424-9. 
SYNEK, M. a kol. Manažerská ekonomika. 4. aktualizované a rozšířené vydání. Praha: 
Grada Publishing, 2007. ISBN 978-80-247-1992-4. 
ŠIMAN, J. a P. PETERA. Financování podnikatelských subjektů: teorie pro praxi. 1. 
vydání. Praha: C. H. Beck, 2010. ISBN 978-80-7400-117-8. 
129 
 
 
VEBER, J. a kol. Management – Základy moderní manažerské přístupy výkonnost a 
prosperita. 2. aktualizované vydání. Praha: Management press, 2009.  
ISBN 978-80-7261-200-0. 
VOCHOZKA, M. Metody komplexního hodnocení podniku. 1. vydání. Praha: Grada 
Publishing, 2011. ISBN 978-80-247-3647-1. 
WIKI.AKTUALNE.CENTRUM. Volby 2012: Kompletní výsledky, analýzy, 
rozhovory. Wiki.aktualne.centrum.cz [online]. c1999-2012 [cit. 2012-11-25].  
Dostupné z: http://wiki.aktualne.centrum.cz/volby-2012 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
130 
 
 
Seznam použitých zkratek 
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ČPK - čistý pracovní kapitál 
ČPP - čisté pohotové prostředky 
ČPPFF - čistý peněžně-pohledávkový finanční fond 
ČR - Česká republika 
DFM - dlouhodobý finanční majetek 
DHM - dlouhodobý hmotný majetek 
DM - dlouhodobý majetek 
DNM - dlouhodobý nehmotný majetek 
DPH - daň z přidané hodnoty 
EAT - zisk po zdanění 
EBIT - zisk před zdaněním a úroky 
EBT - zisk před zdaněním 
EU - Evropská unie 
HDP - hrubý domácí produkt 
Kč - koruna česká 
KFM - krátkodobý finanční majetek 
PC - pořizovací cena 
ROA - rentabilita aktiv 
ROCE - rentabilita celkového investovaného kapitálu 
ROI - rentabilita vloženého kapitálu 
ROS - rentabilita tržeb 
SEO - optimalizace internetových stránek pro internetové prohlížeče 
VH - výsledek hospodaření 
VZZ - výkaz zisku a ztráty 
ZC - zůstatková cena 
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Příloha 1: Rozvaha dotčeného subjektu v letech 2006-2011 (Zdroj: Vlastní 
zpracování)  
Příloha 2: Výkaz zisku a ztráty v letech 2006-2011 (Zdroj: Vlastní zpracování) 
Příloha 3: Cash flow v letech 2006-2011 (Zdroj: Vlastní zpracování) 
Příloha 4: Kompletní horizontální analýza za období 2006 - 2011 (Zdroj: Vlastní 
zpracování) 
Položka 
rozvahy/rok 
Změna                       
2007 - 2006 
Změna               
2008 - 2007 
Změna               
2009 - 2008 
Změna                
2010 - 2009 
Změna            
2011 - 2010 
v tis. 
Kč 
v % 
v tis. 
Kč 
v % 
v tis. 
Kč 
v % 
v tis. 
Kč 
v % 
v tis. 
Kč 
v % 
AKTIVA 
CELKEM 
7 778 100,19 733 4,72 10746 66,03 7 902 29,25 -742 -2,12 
Dlouhodobý 
majetek 4 195 98,27 736 8,70 8 572 93,17 4 639 26,10 -1 676 -7,48 
DNM - - - - - - 70 - -30 -42,86 
Software - - - - - - 70 - -30 -42,86 
DHM 4 195 100,62 736 8,80 8 572 94,20 4 569 25,85 -1 646 -7,40 
Stavby 310 97,18 1 950 310,02 1 465 56,80 2 577 63,72 -361 -5,45 
Samostatné movité 
věci a soubory 
movitých věcí 6 368 701,32 -758 -10,42 3 957 60,71 5 142 49,09 -1 366 -8,75 
Nedokončený DHM -2 482 -84,48 -456 -100,00 3 150 - -3 150 -100,00 82 - 
Oceňovací rozdíl k 
nabytému majetku -1 -25,00 - - - - - - -1 -33,33 
Oběžná aktiva 3 063 109,16 522 8,89 1 601 25,05 3 323 41,58 -64 -0,57 
Zásoby 463 45,62 168 11,37 856 52,00 904 36,13 213 6,25 
Materiál 617 127,48 109 9,90 537 44,38 230 13,17 8 0,40 
Zboží -154 -29,00 59 15,65 319 73,17 674 89,27 205 14,35 
Krátkodobé 
pohledávky 2 454 199,03 -1 582 -42,91 -68 -3,23 359 17,62 1 125 46,95 
Pohledávky z 
obchodních vztahů 1 231 176,36 -1 464 -75,89 -160 -34,41 337 110,49 518 80,69 
Pohledávky - 
ovládající a řídící 
osoba 703 - 402 57,18 25 2,26 -94 -8,32 220 21,24 
Stát - daňové 
pohledávky 96 17,94 -591 -93,66 64 160,00 -88 -84,62 -16 -100,00 
Krátkodobé 
poskytnuté zálohy 424 - 59 13,92 -14 -2,90 233 49,68 403 57,41 
Jiné pohledávky - - 12 - 17 141,67 -29 -100,00 - - 
KFM 146 26,16 1 936 275,00 813 30,80 2 060 59,66 -1 402 -25,43 
Peníze 49 7,48 1 827 259,52 854 33,74 2 128 62,87 -1 402 -25,43 
Účty v bankách 97 -100,00 - - 68 - -68 -100,00 - - 
Krátkodobé cenné 
papíry a podíly - - 109 - -109 -100,00 - - - - 
Časové rozlišení 520 75,58 -525 -43,46 573 83,89 -60 -4,78 998 83,44 
Náklady příštích 
období 708 141,60 -568 -47,02 -231 -36,09 118 28,85 1 252 237,57 
Příjmy příštích 
období 188 - -145 -77,13 804 1869,77 -178 -21,02 -254 -37,97 
PASIVA 
CELKEM 
7 778 100,19 733 4,72 10746 66,03 7 802 28,87 -642 -1,84 
  
 
Vlastní kapitál 390 11,91 457 12,47 836 20,28 -260 -5,24 -1 797 -38,25 
Základní kapitál 3 000 3000,00 - - - - - - - - 
Změny základního 
kapitálu -3 000 -100,00 - - - - - - - - 
Rezervní fondy, 
nedělitelný fond a 
ostatní fondy ze 
zisku 165 1650,00 135 77,14 - - - - - - 
Zákonný rezervní 
fond /Nedělitelný 
fond 165 1650,00 135 77,14 - - - - - - 
VH minulých let 108 -100,00 255 - 456 178,82 837 117,72 -260 -16,80 
Nerozdělený zisk 
minulých let - - 255 - 456 178,82 837 117,72 -260 -16,80 
Neuhrazená ztráta 
minulých let 108 -100,00 - - - - - - - - 
VH běžného 
účetního období 117 42,86 67 17,18 380 83,15 -1 097 -131,06 -1 537 591,15 
Cizí zdroje 7 103 167,72 598 5,27 9 680 81,10 8 410 38,91 471 1,57 
Dlouhodobé 
závazky - - - - - - 1 500 - -491 -32,73 
Dlouhodobě přijaté 
zálohy - - - - - - 1 500 - -491 -32,73 
Krátkodobé 
závazky 2 978 77,07 -788 -11,52 2 221 36,69 4 053 48,98 7 125 57,80 
Závazky z 
obchodních vztahů 1 654 51,61 -991 -20,40 1 502 38,83 1 737 32,35 3 283 46,19 
Závazky ke 
společníkům, 
členům družstva a k 
účastníkům 
sdružení - - - - -132 -100,00 - - - - 
Závazky k  
zaměstnancům 415 136,07 189 26,25 -89 -9,79 376 45,85 110 9,20 
Závazky ze soc. 
zabezpečení a 
zdrav. poj.  728 341,78 22 2,34 1 033 107,27 1 892 94,79 3 650 93,88 
Stát - daňové 
závazky a dotace 100 1111,11 -50 -45,87 -8 -13,56 6 11,76 112 196,49 
Dohadné účty 
pasivní 81 - 42 51,85 -85 -69,11 42 110,53 -30 -37,50 
Bankovní úvěry a 
výpomoci 4 125 1111,86 1 386 30,83 7 459 126,81 2 857 21,42 -6 163 -38,05 
Bankovní úvěry 
dlouhodobé 4 415 - -811 -18,37 7 709 213,90 2 811 24,85 -4 148 -29,37 
Krátkodobé 
bankovní úvěry -290 -78,17 2 197 2712,35 -250 -10,97 -828 -40,83 -1 200 -100,00 
Krátkodobé 
finanční vypomoci - - - - - - 874 - -815 -93,25 
Časové rozlišení 285 112,65 -322 -59,85 230 106,48 -248 -55,61 584 294,95 
Výdaje příštích 
období 303 128,94 -322 -59,85 230 106,48 -248 -55,61 584 294,95 
Položka Výkazu 
zisku a ztráty/rok 
Změna                       
2007 - 2006 
Změna               
2008 - 2007 
Změna               
2009 - 2008 
Změna                
2010 - 2009 
Změna            
2011 - 2010 
v tis. 
Kč 
v % 
v tis. 
Kč 
v % 
v tis. 
Kč 
v % 
v tis. 
Kč 
v % 
v tis. 
Kč 
v % 
  
 
Tržby za prodej 
zboží -2 761 -16,48 -6 831 -48,82 1 474 20,59 -266 -3,08 3 820 45,65 
Náklady vynaložené 
na prodané zboží -4 715 -43,28 -199 -3,22 1 066 17,83 -946 -13,43 4 022 65,95 
Obchodní marže 1 954 33,35 -6 632 -84,88 408 34,55 680 42,79 -202 -8,90 
Výkony 17047 185,29 20125 76,68 524 1,13 10869 23,18 11198 19,39 
Tržby za prodej vl. 
výrobků a služeb 17199 192,79 19854 76,01 313 0,68 11248 24,30 11428 19,86 
Aktivace -152 -54,48 271 213,39 211 53,02 -379 -62,23 -230 -100,00 
Výkonová spotřeba 13680 149,30 7 567 33,13 -1 586 -5,22 7 750 26,89 9 006 24,62 
Spotřeba materiálu 
a energie 9 229 159,07 5 003 33,28 -2 048 -10,22 5 050 28,08 6 592 28,62 
Služby 4 451 132,43 2 564 32,82 462 4,45 2 700 24,91 2 414 17,83 
Přidaná hodnota 5 321 90,25 5 926 52,83 2 518 14,69 3 799 19,32 1 990 8,48 
Osobní náklady 
součet 4 361 80,83 4 893 50,15 1 034 7,06 3 001 19,14 3 628 19,42 
Mzdové náklady 2 925 73,18 3 449 49,83 1 070 10,32 2 483 21,70 2 802 20,12 
Náklady na 
soc.zabezpečení a 
zdrav. poj. 1 014 72,53 1 177 48,80 -176 -4,90 1 296 37,97 877 18,62 
Sociální náklady 422 - 267 63,27 140 20,32 -778 -93,85 -51 -100,00 
Daně a poplatky 10 76,92 15 65,22 3 7,89 3 7,32 12 27,27 
Odpisy DNM a 
DHM 337 136,44 562 96,23 908 79,23 1 758 85,59 318 8,34 
Tržby z prodeje DM 
a materiálu 2 281 - -1 288 -56,47 -389 -39,17 -563 -93,21 24 58,54 
Tržby z prodeje DM 2 281 - -1 714 -75,14 -567 -100,00 41 - 24 58,54 
Tržby z prodeje 
materiálu - - 426 - 178 41,78 -604 -100,00 - - 
Zůstatková cena 
prod. DM a 
materiálu 2 410 - -1 696 -70,37 -140 -19,61 -539 -93,90 26 74,29 
Zůstatková cena 
prodaného DM 2 410 - -2 116 -87,80 -294 -100,00 - - 61 - 
Prodaný materiál - - 420 - 154 36,67 -539 -93,90 -35 -100,00 
Ostatní provozní 
výnosy -63 -30,14 15 10,27 15 9,32 -25 -14,20 704 466,23 
Ostatní provozní 
náklady 5 8,33 111 170,77 45 25,57 52 23,53 345 126,37 
Provozní VH 416 106,67 468 58,06 594 46,62 -1 064 -56,96 -1 611 -200,37 
Výnosové úroky 5 125,00 11 122,22 6 30,00 -4 -15,38 -22 -100,00 
Nákladové úroky 98 188,46 212 141,33 154 42,54 173 33,53 -63 -9,14 
Ostatní finanční 
výnosy - - - - - - 6 - -4 -66,67 
Ostatní finanční 
náklady 206 298,55 200 72,73 66 13,89 -154 -28,47 -21 -5,43 
Finanční VH -299 255,56 -401 96,39 -214 26,19 -17 1,65 58 -5,53 
Daň z příjmů za 
běžnou činnost - - - - - - 16 - -16 -100,00 
splatná - - - - - - 16 - -16 -100,00 
VH za běžnou 
činnost 117 42,86 67 17,18 380 83,15 -1 097 -131,06 -1 537 591,15 
Mimořádné výnosy -46 -100,00 - - - - - - - - 
Mimořádné náklady -46 -100,00 - - - - - - - - 
VH za účetní 
období 117 42,86 67 17,18 380 83,15 -1 097 -131,06 -1 537 591,15 
  
 
VH před zdaněním 117 42,86 67 17,18 380 83,15 -1 081 -129,15 -1 553 636,48 
Položka Cash 
flow/rok 
Změna                       
2007 - 2006 
Změna               
2008 - 2007 
Změna               
2009 - 2008 
Změna                
2010 - 2009 
Změna                
2011 - 2010 
v tis. 
Kč 
v % 
v tis. 
Kč 
v % 
v tis. 
Kč 
v % 
v tis. 
Kč 
v % 
v tis. 
Kč 
v % 
Stav peněž. 
prostředků a 
peněž. ekvi. na 
začátku úč. období 
-164 -22,71 146 26,16 1 936 275,00 813 30,80 2 060 59,66 
Peněžní toky z hlavní výdělečné činnosti (provozní činnost) 
Účetní zisk nebo 
ztráta z běžné 
činnosti před 
zdaněním 
117 42,86 67 17,18 380 83,15 -1 097 -131,06 -1 537 591,15 
Úpravy o nepeněž. 
operace 
83 37,39 1 052 344,92 181 13,34 1 626 105,72 344 10,87 
Odpisy stálých aktiv 
s výj. zůst. ceny 
prodaných aktiv 
310 113,14 862 147,60 608 42,05 1 758 85,59 318 8,34 
Zisk (ztráta) z 
prodeje stálých 
aktiv  
- - 273 - -273 -100,00 41 - -37 -90,24 
Vyúčtované nákl. 
úroky s výjimkou 
kapitalizovaných a 
vyúčtované 
výnosové úroky 
-77 148,08 -233 180,62 -154 42,54 -173 33,53 63 -9,14 
Čistý peněž. tok z 
prov. činnosti před 
zdaněním, 
změnami prac. 
kapitálu a 
mim.položkami 
200 40,40 1 119 161,01 561 30,93 529 22,27 -1 193 -41,08 
Změny stavu 
nepeněž. složek 
prac.  kapitálu 
3 112 338,26 -1 775 -44,02 6 207 275,01 -2 963 -35,01 -6 321 -114,91 
Změna stavu 
pohl.z prov.činnosti, 
aktivních účtů čas. 
rozlišení a 
dohadných účtů 
aktivních 
-1 706 134,54 5 081 -170,85 -2 612 -123,97 206 -40,79 -1 824 610,03 
Změna stavu 
krátkodobých. 
závazků z provozní 
činnosti, pasivních 
účtů čas. rozlišení a 
dohadných účtů 
aktivních 
5 318 247,23 -7 151 -95,74 9 507 2989,62 -3 121 -31,77 -5 188 -77,39 
Změna stavu zásob -500 -1351,3 295 -63,71 -688 409,52 -48 5,61 691 -76,44 
Čistý peněž. tok z 
provozní činnosti 
před zdaněním a 
mimoř. položkami 
3 312 234,06 -656 -13,88 6 768 166,25 -2 434 -22,46 -7 514 -89,40 
Vyplacené úroky s 
výjimkou 
kapitalizovaných 
98 188,46 212 141,33 154 42,54 173 33,53 -63 -9,14 
  
 
Čistý peněž. tok z 
provozní činnosti  
3 410 232,45 -444 -9,10 6 922 156,15 -2 261 -19,91 -7 577 -83,32 
Peněžní toky z investiční činnosti 
Výdaje spojené s 
nabytím stálých 
aktiv 
-1 471 46,98 1 832 -39,81 -7 772 280,58 1 967 -18,66 6 143 -71,64 
Příjmy z prodeje 
stálých aktiv 
-129 - 402 -311,63 -273 -100,00 41 - -37 -90,24 
Čistý peněž. tok 
vztahující se k 
investiční činnosti  
-1 600 51,10 2 234 -47,22 -8 045 322,19 2 008 -19,05 6106 -71,55 
Peněžní toky z finanční činnosti 
Dopady změn 
dlouho. a krátko. 
závazků spadajících 
do oblasti fin. 
činností na peněž. 
prostředky a ekvi. 
- - - - - - 1 500 - -1 991 -132,73 
Dopady změn vl. 
kapitálu na peněž. 
prostředky a ekvi. 
-1 500 -100,00 - - - - - - - - 
Zvýšení peněž. 
prostředků a peněž. 
ekvi. z tit. zvýšení 
zákl. kapitálu, emis. 
ážia, event. rezer. 
fondu včetně 
složených záloh na 
toto zvýšení  
-1 500 -100,00 - - - - - - - - 
Čistý peněž. tok 
vztahující se k fin. 
činnosti  
-1 500 -100,00 - - - - 1 500 - -1 991 -132,73 
Čisté zvýšení resp. 
snížení peněž. 
prostředků 
310 -189,02 1 790 1226,03 -1 123 -58,01 1 247 153,38 -3 462 -168,06 
Stav peněž. 
prostředků a 
peněž. ekvi. na 
konci úč. období 
146 26,16 1 936 275,00 813 30,80 2 060 59,66 -1 402 -25,43 
 
 
 
 
 
 
 
 
  
 
Příloha 5: Kompletní vertikální analýza za období 2006 - 2011 (Zdroj: Vlastní 
zpracování) 
Položka rozvahy/rok 2006 2007 2008 2009 2010 2011 
AKTIVA CELKEM 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 
Dlouhodobý majetek 54,99% 54,46% 56,53% 65,77% 64,17% 60,66% 
DNM 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,20% 0,12% 
Software 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,20% 0,12% 
DHM 53,70% 53,82% 55,92% 65,40% 63,69% 60,25% 
Stavby 4,11% 4,05% 15,85% 14,97% 18,96% 18,31% 
Samostatné movité věci a 
soubory movitých věcí 11,70% 46,82% 40,05% 38,77% 44,72% 41,69% 
Nedokončený DHM 37,85% 2,93% 0,00% 11,66% 0,00% 0,24% 
Oceňovací rozdíl k 
nabytému majetku 0,05% 0,02% 0,02% 0,01% 0,01% 0,01% 
DFM 1,29% 0,64% 0,61% 0,37% 0,29% 0,29% 
Podíly v ovládaných a 
řízených osobách 1,29% 0,64% 0,61% 0,37% 0,29% 0,29% 
Oběžná aktiva 36,15% 37,76% 39,27% 29,58% 32,40% 32,92% 
Zásoby 13,07% 9,51% 10,11% 9,26% 9,75% 10,59% 
Materiál 6,23% 7,08% 7,44% 6,47% 5,66% 5,81% 
Zboží 6,84% 2,43% 2,68% 2,79% 4,09% 4,78% 
Krátkodobé pohledávky 15,88% 23,72% 12,93% 7,54% 6,86% 10,30% 
Pohledávky z obchodních 
vztahů 8,99% 12,41% 2,86% 1,13% 1,84% 3,39% 
Pohledávky - ovládající a 
řídící osoba 0,00% 4,52% 6,79% 4,18% 2,97% 3,67% 
Stát - daňové pohledávky 6,89% 4,06% 0,25% 0,38% 0,05% 0,00% 
Krátkodobé poskytnuté 
zálohy 0,00% 2,73% 2,97% 1,74% 2,01% 3,23% 
Jiné pohledávky 0,00% 0,00% 0,07% 0,11% 0,00% 0,00% 
KFM 7,19% 4,53% 16,22% 12,78% 15,79% 12,03% 
Peníze 8,44% 4,53% 15,55% 12,53% 15,79% 12,03% 
Účty v bankách -1,25% 0,00% 0,00% 0,25% 0,00% 0,00% 
Krátkodobé cenné papíry 
a podíly 0,00% 0,00% 0,67% 0,00% 0,00% 0,00% 
Časové rozlišení 8,86% 7,77% 4,20% 4,65% 3,42% 6,42% 
Náklady příštích období 6,44% 7,77% 3,93% 1,51% 1,51% 5,20% 
Příjmy příštích období 0,00% 1,21% 0,26% 3,13% 1,92% 1,21% 
PASIVA CELKEM 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 
Vlastní kapitál 42,19% 23,58% 25,33% 18,35% 13,49% 8,49% 
Základní kapitál 39,93% 19,95% 19,05% 11,47% 8,90% 9,07% 
Základní kapitál 1,29% 19,95% 19,05% 11,47% 8,90% 9,07% 
Změny základního 
kapitálu 38,64% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 
Rezervní fondy, 
nedělitelný fond a ostatní 
fondy ze zisku 0,13% 1,13% 1,90% 1,15% 0,89% 0,91% 
Zákonný rezervní fond 
/Nedělitelný fond 0,13% 1,13% 1,90% 1,15% 0,89% 0,91% 
VH minulých let -1,39% 0,00% 1,57% 2,63% 4,45% 3,77% 
Nerozdělený zisk 
minulých let 0,00% 0,00% 1,57% 2,63% 4,45% 3,77% 
Neuhrazená ztráta 
minulých let -1,39% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 
  
 
VH běžného účetního 
období 3,52% 2,51% 2,81% 3,10% -0,75% -5,26% 
Cizí zdroje 54,55% 72,96% 73,34% 80,00% 86,23% 89,22% 
Dlouhodobé závazky 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 4,31% 2,95% 
Dlouhodobě přijaté 
zálohy 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 4,31% 2,95% 
Krátkodobé závazky 49,77% 44,03% 37,20% 30,63% 35,40% 56,91% 
Závazky z obchodních 
vztahů 41,29% 31,27% 23,77% 19,87% 20,41% 30,40% 
Závazky ke společníkům, 
členům družstva a k 
účastníkům sdružení 1,70% 0,85% 0,81% 0,00% 0,00% 0,00% 
Závazky k zaměstnancům 3,93% 4,63% 5,59% 3,03% 3,43% 3,82% 
Závazky ze soc. 
zabezpečení a zdrav.poj. 2,74% 6,05% 5,92% 7,39% 11,17% 22,05% 
Stát - daňové závazky a 
dotace 0,12% 0,70% 0,36% 0,19% 0,16% 0,49% 
Dohadné účty pasivní 0,00% 0,52% 0,76% 0,14% 0,23% 0,15% 
Bankovní úvěry a 
výpomoci 4,78% 28,93% 36,14% 49,37% 46,52% 29,36% 
Bankovní úvěry 
dlouhodobé 0,00% 28,41% 22,15% 41,87% 40,56% 29,19% 
Krátkodobé bankovní 
úvěry 4,78% 0,52% 14,00% 7,51% 3,45% 0,00% 
Krátkodobé finanční 
vypomoci 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 2,51% 0,17% 
Časové rozlišení 3,26% 3,46% 1,33% 1,65% 0,57% 2,29% 
Výdaje příštích období 3,03% 3,46% 1,33% 1,65% 0,57% 2,29% 
Položka Výkazu zisku a 
ztráty/rok 
2006 2007 2008 2009 2010 2011 
Celkové tržby 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 
Tržby za prodej zboží 64,55% 32,91% 13,13% 15,38% 12,65% 15,01% 
Náklady vynaložené na 
prodané zboží 41,97% 14,53% 10,97% 12,55% 9,22% 12,46% 
Obchodní marže 22,58% 18,38% 2,17% 2,83% 3,43% 2,55% 
Výkony 35,45% 61,73% 85,05% 83,54% 87,29% 84,91% 
Tržby za prodej vlastních 
výrobků a služeb 34,38% 61,43% 84,32% 82,46% 86,95% 84,91% 
Aktivace 1,08% 0,30% 0,73% 1,08% 0,35% 0,00% 
Výkonová spotřeba 35,31% 53,72% 55,77% 51,35% 55,27% 56,12% 
Spotřeba materiálu a 
energie 22,36% 35,35% 36,74% 32,04% 34,81% 36,48% 
Služby 12,95% 18,37% 19,03% 19,31% 20,46% 19,64% 
Přidaná hodnota 22,72% 26,38% 31,44% 35,03% 35,45% 31,34% 
Osobní náklady součet 20,79% 22,95% 26,87% 27,94% 28,23% 27,47% 
Mzdové náklady 15,40% 16,28% 19,02% 20,38% 21,04% 20,59% 
Náklady na soc. 
zabezpečení a zdrav. poj. 5,39% 5,67% 6,58% 6,08% 7,12% 6,88% 
Sociální náklady 0,00% 0,99% 1,26% 1,48% 0,08% 0,00% 
Daně a poplatky 0,05% 0,05% 0,07% 0,07% 0,07% 0,07% 
Odpisy DNM a DHM 0,95% 1,37% 2,10% 3,66% 5,76% 5,09% 
Tržby z prodeje DM a 
materiálu 0,00% 5,36% 1,82% 1,08% 0,06% 0,08% 
Tržby z prodeje DM 0,00% 5,36% 1,04% 0,00% 0,06% 0,08% 
Tržby z prodeje materiálu 0,00% 0,00% 0,78% 1,08% 0,00% 0,00% 
  
 
Zůstatková cena prod. 
DM a materiálu 0,00% 5,67% 1,31% 1,02% 0,05% 0,08% 
Zůstatková cena 
prodaného DM 0,00% 5,67% 0,54% 0,00% 0,00% 0,08% 
Prodaný materiál 0,00% 0,00% 0,77% 1,02% 0,05% 0,00% 
Ostatní provozní výnosy 0,81% 0,34% 0,30% 0,31% 0,23% 1,05% 
Ostatní provozní náklady 0,23% 0,15% 0,32% 0,39% 0,41% 0,76% 
Provozní VH 1,50% 1,90% 2,34% 3,33% 1,21% -0,99% 
Výnosové úroky 0,02% 0,02% 0,04% 0,05% 0,03% 0,00% 
Nákladové úroky 0,20% 0,35% 0,66% 0,92% 1,04% 0,77% 
Ostatní finanční výnosy 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,01% 0,00% 
Ostatní finanční náklady 0,27% 0,65% 0,87% 0,96% 0,58% 0,45% 
Finanční VH -0,45% -0,98% -1,50% -1,84% -1,58% -1,22% 
Daň z příjmů za běžnou 
činnost 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,02% 0,00% 
splatná 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,02% 0,00% 
VH za běžnou činnost 1,05% 0,92% 0,84% 1,49% -0,39% -2,21% 
Mimořádné výnosy 0,18% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 
Mimořádné náklady 0,18% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 
VH za účetní období 1,05% 0,92% 0,84% 1,49% -0,39% -2,21% 
VH před zdaněním 1,05% 0,92% 0,84% 1,49% -0,37% -2,21% 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  
 
Příloha 6: Finanční analýza dotčeného subjektu za období 2006 - 2011 (Zdroj: 
Vlastní zpracování) 
     Součástí této přílohy jsou veškeré zpracované grafy sloužící k zpřehlednění vývoje 
jednotlivých ukazatelů, případně jednotlivých položek účetních výkazů dotčeného 
subjektu. 
 
Graf 1: Vývoj aktiv podniku (Zdroj: Vlastní zpracování) 
 
 
Graf 2: Vývoj pasiv podniku (Zdroj: Vlastní zpracování) 
 
0 
5 000 
10 000 
15 000 
20 000 
25 000 
2006 2007 2008 2009 2010 2011 
Dlouhodobý majetek 
Oběžná aktiva 
Časové rozlišení 
0 
5 000 
10 000 
15 000 
20 000 
25 000 
30 000 
35 000 
2006 2007 2008 2009 2010 2011 
Vlastní kapitál 
Cizí zdroje 
Časové rozlišení 
  
 
 
Graf 3: Vývoj tržeb z prodeje vlastních výrobků a služeb vzhledem k výkonové spotřeby v období 2006 - 2007 
(Zdroj: Vlastní zpracování) 
 
 
Graf 4: Vývoj struktury aktiv v období 2006 - 2011 (Zdroj: Vlastní zpracování) 
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Graf 5: Vývoj struktury pasiv v období 2006 - 2011 (Zdroj: Vlastní zpracování) 
 
 
Graf 6: Vývoj struktury celkových tržeb v období 2006 - 2011 (Zdroj: Vlastní zpracování) 
     Z grafu je jasně viditelný pokles tržeb z prodeje zboží, který zejména mezi prvními 
dvěma sledovanými období zaznamenal razantní sestup. Naproti tomu procentuální 
poměr výkonů vzrostl téměř trojnásobně. Daný vývoj vysvětluje ,,rozmach“ společnosti 
v posledních šesti letech, kdy došlo k otevření přibližně sedmnácti nových provozoven 
společně s pěti kantýnami. Během posledních šesti let společnost zaznamenala i řadu 
nepříznivých událostí, například zavření čtyř poboček z důvodu jejich nízkých tržeb, 
které nebyly schopny pokrýt provozní náklady. Dotčený subjekt dále upustil od řady 
odběratelů, kteří usilovali o úpravu stávajících obchodních podmínek, jež byly pro 
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dotčený subjekt nevýhodné. Dotčený subjekt tedy začal směřovat značnou část svoji 
produkce pouze do vlastní sítě poboček, čímž se snaží diferencovat od ostatních 
konkurentů na trhu a nabízet svým zákazníkům jedinečné produkty vyrobené na základě 
tradičních receptur. 
 
 
Graf 7: Vývoj rozdílových ukazatelů v období 2006 - 2011 (Zdroj: Vlastní zpracování) 
Nejnižší hodnoty dosahuje ukazatel čistých pohotových prostředků, a to z důvodu 
oproštění výpočtu o položky zásob a krátkodobých pohledávek, jež by výslednou 
hodnotu nepatrně navýšily. Srovnatelný vývoj, pohybující se ovšem ve vyšších 
hodnotách, vykazuje ukazatel čistého peněžně-pohledávkového finančního fondu. 
Nejvyšších hodnot dosahuje ukazatel čistého pracovního kapitálu, neboť do jeho 
výpočtu zahrnujeme celkovou hodnotu oběžného majetku. Krátkodobé převýšení 
hodnoty ČPPFF nad ČPK v roce 2008 bylo způsobeno nárůstem finančního majetku o 
téměř 2 000 000 Kč, zatímco hodnota krátkodobých zdrojů financování vzrostla 
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Graf 8: Vývoj ukazatelů rentability v období 2006 - 2011 (Zdroj: Vlastní zpracování) 
     Z grafu je patrný nejdříve rostoucí trend, přičemž největšího vrcholu dosahují 
ukazatelé v období 2008 – 2009, poté však následuje prudký pokles způsobený ztrátou v 
oblasti výsledku hospodaření běžného účetního období. 
 
 
Graf 9: Vývoj ukazatelů likvidity v období 2006 - 2011 (Zdroj: Vlastní zpracování) 
     Z grafu je viditelný srovnatelný kolísavý vývoj ukazatelů běžné a pohotové likvidity, 
které dosahují vrcholu v roce 2008 a poté ve zbývajících období klesají. Tento pokles je 
zapříčiněn nárůstem krátkodobých závazků, které nejsou doprovázeny patřičným růstem 
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oběžných aktiv. Ukazatel okamžité likvidity zaznamenal také kolísavý vývoj, ovšem 
s několika meziročními poklesy v průběhu analyzovaného období. 
 
Graf 10: Vývoj ukazatelů aktivity (počet obratů) v období 2006 - 2011 (Zdroj: Vlastní zpracování) 
     Nejvyšších hodnot pochopitelně dosahuje ukazatel obratu zásob, neboť výše tržeb je 
v porovnání s celkovou výší zásob několikanásobně vyšší. Z grafu je dále jasně 
viditelný kolísavý vývoj ukazatelů obratu stálých aktiv převyšující vývoj ukazatele 
obratu celkových aktiv, čímž dochází k splnění obecné podmínky. 
 
 
Graf 11: Vývoj ukazatelů aktivity (doby obratu) v období 2006 - 2011 (Zdroj: Vlastní zpracování) 
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     Z grafu je vidět značný rozdíl mezi ukazateli dobou obratu závazků a dobrou obratu 
pohledávek. Za zmínku stojí zejména období 2007 – 2008, v kterém oba tyto ukazatele 
zaznamenaly markantní pokles. Ukazatel doby obratu zásob registruje kolísavý trend 
s poměrně malými výkyvy mezi jednotlivými obdobími. 
 
Graf 12: Vývoj vybraných ukazatelů zadluženosti v období 2006 - 2011 (Zdroj: Vlastní zpracování) 
     Z grafu můžeme vidět markantní nárůst koeficientu zadluženosti, jehož výsledná 
hodnota v roce 2011 činí 1051 %, vyjadřující poměr cizích zdrojů vůči vlastnímu 
kapitálu. Vzhledem k poměrně rozsáhlé procentuální stupnici je méně přehledný 
rostoucí vývoj celkové zadluženosti společně s klesajícím ukazatelem kvóty vlastního 
kapitálu. 
 
Graf 13: Vývoj vybraných provozních ukazatelů v období 2006 - 2011 (Zdroj: Vlastní zpracování) 
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     Z daného grafu je patrný nejdříve pozvolný nárůst výsledné hodnoty ukazatele 
mzdové produktivity, který však po dosažení maximální hodnoty v roce 2009 začíná 
klesat. Pro ukazatel stupně odepsanosti je charakteristický klesající trend. Poslední 
znázorněný vývoj ukazatele nákladovosti výnosů téměř kopíruje hodnotu 1. 
 
Graf 14: Altmanův index za období 2006 - 2011 (Zdroj: Vlastní zpracování) 
 
 
Graf 15: Index IN05 za období 2006 - 2011 (Zdroj: Vlastní zpracování) 
 
 
0,00 
0,50 
1,00 
1,50 
2,00 
2,50 
3,00 
3,50 
4,00 
2006 2007 2008 2009 2010 2011 
3,69 
2,98 
3,66 
2,35 
2,00 
2,20 
0,00 
0,20 
0,40 
0,60 
0,80 
1,00 
1,20 
1,40 
1,60 
2006 2007 2008 2009 2010 2011 
1,50 
1,25 
1,40 
1,09 
0,76 
0,55 
  
 
Příloha 7: Vybrané ukazatele konkurentů za období 2006 - 2011 (Zdroj: Vlastní 
zpracování) 
     Obsahem této přílohy jsou tabulky, v kterých jsou zaznamenány výsledné hodnoty 
jednotlivých rozdílových a poměrových ukazatelů, včetně soustav ukazatelů obou 
srovnávaných konkurentů. 
Tabulka 24: Rozdílové ukazatele konkurentů v letech 2006 - 2011 (Zdroj: Vlastní zpracování) 
Pekárna Ivanka 2006 2007 2008 2009 2010 2011 
ČPK (v tis. Kč) 12 649 20 687 22 170 19 938 20 471 21 928 
ČPP (v tis. Kč) 2 746 9 750 8 927 7 937 7 757 8 822 
ČPPFF (v tis. Kč) 11 022 19 042 20 336 18 198 18 698 20 360 
Pekárny Blansko             
ČPK (v tis. Kč) -447 -4 514 -5 102 -5 863 -8 744 -5 405 
ČPP (v tis. Kč) -8 496 -13 900 -14 627 -13 310 -16 253 -13 454 
ČPPFF (v tis. Kč) 1 454 -1 858 -1 984 -2 534 -5 699 -2 205 
 
Tabulka 25: Ukazatele rentability konkurentů v letech 2006 - 2011 (Zdroj: Vlastní zpracování) 
Pekárna Ivanka 2006 2007 2008 2009 2010 2011 
ROA 27,37% 26,93% 22,31% 27,93% 24,60% 19,80% 
ROCE 22,09% 22,49% 19,52% 24,79% 22,59% 17,77% 
ROI 27,37% 26,93% 22,31% 27,93% 24,60% 19,80% 
ROE 24,77% 23,19% 19,52% 24,79% 22,59% 17,77% 
ROS 9,34% 10,69% 9,05% 11,48% 11,89% 9,90% 
Pekárny Blansko             
ROA 5,19% 2,34% 6,42% 8,62% 1,20% -7,58% 
ROCE 17,92% 8,73% 21,19% 20,75% 3,38% -17,80% 
ROI 5,19% 2,34% 6,42% 8,62% 1,20% -7,58% 
ROE 26,85% 0,72% 27,71% 28,68% 0,71% -136,56% 
ROS 1,12% 0,03% 1,17% 1,73% 0,05% -3,93% 
 
Tabulka 26: Ukazatele likvidity konkurentů v období 2006 - 2011 (Zdroj: Vlastní zpracování) 
Pekárna Ivanka 2006 2007 2008 2009 2010 2011 
Běžná likvidita 5,47 6,10 5,76 5,31 4,79 5,46 
Pohotová likvidita 4,90 5,70 5,37 4,94 4,46 5,14 
Okamžitá likvidita 1,97 3,41 2,92 2,72 2,44 2,79 
Pekárny Blansko             
Běžná likvidita 1,66 1,17 1,13 1,08 0,90 1,11 
Pohotová likvidita 1,16 0,87 0,87 0,82 0,66 0,84 
Okamžitá likvidita 0,08 0,06 0,03 0,05 0,03 0,05 
  
 
Tabulka 27: Ukazatele aktivity konkurence v období 2006 - 2011 (Zdroj: Vlastní zpracování) 
Pekárna Ivanka 2006 2007 2008 2009 2010 2011 
Obrat celkových aktiv 2,21 1,93 1,98 1,97 1,73 1,66 
Obrat stálých aktiv 3,39 3,55 3,66 3,58 3,06 2,80 
Obrat zásob 60,70 63,84 63,26 61,90 58,54 70,08 
Doba obratu zásob (dny) 5,93 5,64 5,69 5,82 6,15 5,14 
Dobra obratu pohledávek (dny) 27,34 29,19 32,68 31,45 35,26 35,26 
Doba obratu závazků (dny) 0,79 3,59 1,30 1,01 3,25 1,41 
Pekárny Blansko 
      Obrat celkových aktiv 2,53 2,77 3,17 3,33 2,40 2,17 
Obrat stálých aktiv 4,44 4,97 5,62 5,66 3,53 3,25 
Obrat zásob 20,22 25,70 32,90 34,17 29,50 29,52 
Doba obratu zásob (dny) 17,80 14,01 10,94 10,53 12,20 12,20 
Dobra obratu pohledávek (dny) 38,51 38,83 35,63 30,92 32,57 36,10 
Doba obratu závazků (dny) 22,43 32,42 30,00 26,95 38,46 31,79 
 
 
Tabulka 28: Ukazatele zadluženosti konkurentů v období 2006 - 2011 (Zdroj: Vlastní zpracování) 
Pekárna Ivanka 2006 2007 2008 2009 2010 2011 
Celková zadluženost 16,40% 10,21% 7,95% 8,45% 8,99% 7,43% 
Kvóta vl. kapitálu 83,32% 88,96% 91,78% 91,18% 90,96% 92,45% 
Koeficient zadluženosti 19,68% 11,48% 8,66% 9,27% 9,88% 8,03% 
Úrokové krytí - - - - - - 
Pekárny Blansko 2006 2007 2008 2009 2010 2011 
Celková zadluženost 87,82% 88,39% 83,31% 79,28% 83,57% 92,86% 
Kvóta vl. kapitálu 10,55% 9,68% 13,41% 20,08% 15,72% 6,24% 
Koeficient zadluženosti 832,32% 913,47% 621,38% 394,86% 531,69% 1487,07% 
Úrokové krytí 2,66 1,16 2,99 5,50 1,47 -11,22 
 
 
Tabulka 29: Provozní (výrobní) ukazatele konkurentů za období 2006 - 2011 (Zdroj: Vlastní zpracování) 
Pekárna Ivanka 2006 2007 2008 2009 2010 2011 
Mzdová produktivita 2,39 2,41 2,34 2,41 2,37 2,28 
Ukazatel stupně odepsanosti 0,69 0,62 0,57 0,51 0,50 0,50 
Nákladovost výnosů 0,91 0,89 0,91 0,89 0,88 0,90 
Pekárny Blansko 2006 2007 2008 2009 2010 2011 
Mzdová produktivita 1,61 1,51 1,56 1,55 1,52 1,34 
Ukazatel stupně odepsanosti 0,91 0,86 0,81 0,75 0,79 0,77 
Nákladovost výnosů 0,99 1,00 0,99 0,98 1,00 1,04 
 
  
 
Tabulka 30: Struktura nákladů konkurence za období 2006 - 2011 (Zdroj: Vlastní zpracování) 
Pekárna Ivanka 2006 2007 2008 2009 2010 2011 
Náklady celkem 100% 100% 100% 100% 100% 100% 
Náklady vynaložené na 
prodané zboží 19,66% 19,61% 19,45% 20,47% 20,36% 19,76% 
Výkonová spotřeba 42,29% 41,59% 44,27% 40,65% 40,21% 42,76% 
Osobní náklady 27,32% 28,47% 26,73% 28,54% 29,95% 28,52% 
Daně a poplatky 0,20% 0,18% 0,12% 0,17% 0,18% 0,16% 
Odpisy DHM a DNM 5,59% 5,37% 5,82% 5,87% 5,41% 5,41% 
Zůstatková cena prod. DM a 
materiálu 0,24% 0,05% 0,05% 0,05% 0,05% 0,04% 
Ostatní provozní náklady 1,34% 1,02% 1,04% 1,20% 1,08% 1,09% 
Nákladové úroky 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 
Ostatní finanční náklady 0,00% 0,03% 0,01% 0,00% 0,01% 0,00% 
Daň z příjmů za běžnou 
činnost 3,35% 3,68% 2,51% 3,06% 2,76% 2,25% 
Mimořádné náklady 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 
Pekárny Blansko 2006 2007 2008 2009 2010 2011 
Náklady celkem 100% 100% 100% 100% 100% 100% 
Náklady vynaložené na 
prodané zboží 12,16% 16,12% 17,56% 19,28% 19,80% 18,33% 
Výkonová spotřeba 47,14% 44,98% 45,46% 42,78% 42,39% 44,64% 
Osobní náklady 37,27% 35,63% 33,81% 34,64% 34,81% 34,39% 
Daně a poplatky 0,23% 0,18% 0,15% 0,12% 0,15% 0,12% 
Odpisy DHM a DNM 1,35% 1,56% 1,53% 1,66% 1,70% 1,49% 
Zůstatková cena prod. DM a 
materiálu 0,16% 0,03% 0,01% 0,01% 0,01% 0,01% 
Ostatní provozní náklady 0,73% 0,68% 0,61% 0,64% 0,68% 0,60% 
Nákladové úroky 0,79% 0,73% 0,69% 0,48% 0,34% 0,30% 
Ostatní finanční náklady 0,17% 0,09% 0,11% 0,12% 0,11% 0,12% 
Daň z příjmů za běžnou 
činnost 0,00% 0,00% 0,07% 0,27% 0,00% 0,00% 
Mimořádné náklady 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 
 
 
 
 
 
 
 
  
 
Tabulka 31: Altmanův index konkurentů v období 2006 - 2011 (Zdroj: Vlastní zpracování) 
Pekárna Ivanka 2006 2007 2008 2009 2010 2011 
x1 0,20 0,27 0,27 0,26 0,24 0,24 
x2 0,38 0,45 0,50 0,45 0,48 0,54 
x3 0,85 0,84 0,69 0,87 0,76 0,62 
x4 2,13 3,66 4,85 4,53 4,25 5,23 
x5 2,21 1,93 1,98 1,97 1,73 1,66 
Z-skóre 5,78 7,14 8,29 8,08 7,46 8,27 
Pekárny Blansko 2006 2007 2008 2009 2010 2011 
x1 -0,01 -0,08 -0,09 -0,11 -0,13 -0,08 
x2 0,01 0,03 0,03 0,07 0,09 0,09 
x3 0,16 0,07 0,20 0,27 0,04 -0,24 
x4 0,05 0,05 0,07 0,11 0,08 0,03 
x5 2,53 2,76 3,16 3,32 2,40 2,17 
Z-skóre 2,74 2,83 3,37 3,65 2,48 1,97 
 
 
Tabulka 32: Index IN05 konkurentů v období 2006 - 2011 (Zdroj: Vlastní zpracování) 
Pekárna Ivanka 2006 2007 2008 2009 2010 2011 
x1 0,79 1,27 1,64 1,54 1,45 1,75 
x2 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
x3 1,09 1,07 0,89 1,11 0,98 0,79 
x4 0,46 0,41 0,42 0,41 0,36 0,35 
x5 0,49 0,55 0,52 0,48 0,43 0,49 
Index IN05 2,84 3,30 3,46 3,54 3,22 3,38 
Pekárny Blansko 2006 2007 2008 2009 2010 2011 
x1 0,15 0,15 0,16 0,16 0,16 0,14 
x2 0,11 0,05 0,12 0,22 0,06 -0,45 
x3 0,21 0,09 0,25 0,34 0,05 -0,30 
x4 0,53 0,58 0,67 0,70 0,50 0,46 
x5 0,09 0,07 0,07 0,06 0,06 0,07 
Index IN05 1,08 0,94 1,27 1,49 0,82 -0,09 
 
